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GLOSSARIO DE TERMOS E ABREVIATURAS
AGT — Autoridade Geral Tributaria
BF — Beneficios fiscais
APFIPP — Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios
CIMT — Cddigo do Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imoveis
CIRC — Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas coletivas
CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
EBF — Estatuto dos Beneficios Fiscais
FIl — Fundos de Investimento Imobiliario
FS — Departamento de Financial Services & Real Estate
IMI — Imposto Municipal sobre Imoéveis
IMT — Imposto Municipal sobre Transmissdes Onerosas de Imdveis
INE — INE
IRC — Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
LGT — Lei Geral Tributéaria
M22 — Declaracdo Modelo 22
OIC — Organismos de Investimento Coletivo
Oll — Organismos de Investimento Imobiliario
PE — Plano de Estagio
RGA — Regime da Gestdo de Ativos
RJFII — Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario
SGOIC - Sociedades Gestoras de Organismos de Investimento Coletivo
VLG — Valor Liquido Global

UPs — Unidades de Participacao
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O presente relatério tem como principal objetivo realizar uma descricdo

RESUMO

pormenorizada das atividades desenvolvidas no ambito do estagio curricular realizado na
empresa de consultoria fiscal Deloitte Tax — Economistas Especialistas em Fiscalidade,

Sp, S.A., que teve a duragdo de 6 meses.
O trabalho realizado esta dividido em duas partes distintas:

A primeira parte, referente exclusivamente ao segundo capitulo deste relatorio,
engloba a contextualizagdo da empresa Deloitte Tax e do departamento de Financial
Services and Real Estate (FS), a descricdo pormenorizada das atividades desenvolvidas

no ambito do estagio e uma apreciacao critica da experiéncia profissional obtida.

E a segunda parte, referente aos capitulos 3, 4 e 5, que visa estudar os beneficios
fiscais, em sede do Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imdveis
(IMT), atribuidos aos Fundos de Investimento Imobiliario (FII) em Portugal, e

compreender o interesse publico extrafiscal que justificou a sua existéncia.

Palavras—chave: Estagio Curricular, Fiscalidade, Fundos de Investimento

Imobiliario, Fll, Beneficios Fiscais, IMT, Interesse Publico Extrafiscal.
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ABSTRACT

The main purpose of this report is to give a detailed description of the activities
developed within the scope of the curricular internship executed at Deloitte Tax —

Economistas Especialistas em Fiscalidade, Sp, S.A., which lasted six months.
The written work is essentially divided into two distinct parts:

The first one, referring exclusively to the second chapter of this paper, will include
the contextualization of the Financial Services & Real Estate department of Deloitte Tax,
a detailed description of the activities developed within the scope of the internship and a

critical appreciation of the professional experience obtained.

And the seconded part, regarding the chapters 3, 4 and 5, which aims to study the tax
benefits granted to Real Estate Investment Funds (FII), in Portugal, and understand the
extra fiscal public interest that justified their existence, specifically in terms of the

Municipal Tax on Transfers of Property (IMT).

Keywords: Internship, Taxation, Real Estate Investment Funds, Tax Benefits, IMT.
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CAPITULO I- INTRODUGAO

A elaboracédo do presente trabalho final de mestrado assume o formato de Relatério
de Estagio e integra-se na fase final do Mestrado de Contabilidade, Fiscalidade e Financas

Empresarias.

A motivacdo para a realizacdo deste estagio na area da Fiscalidade, teve origem na
vontade de aplicar os conhecimentos tedricos lecionados no Mestrado, especificamente,
na Unidade Curricular de Gestao Fiscal. A aquisicdo de experiéncia profissional na area

da Fiscalidade também impulsionou a escolha da realizacdo deste estagio curricular.

O estagio realizado teve como proposito a aquisicdo de experiéncia e conhecimentos
na area de fiscalidade, mais especificamente no departamento de Financial Services and
Real Estate, da Deloitte Tax. De forma a ser possivel atingir este objetivo, foi me
apresentada a oportunidade de integrar uma equipa multidisciplinar, alocada a diversos
projetos de trabalho, tanto ao nivel da consultoria fiscal, como ao nivel da compliance de

obrigacdes fiscais dos clientes da empresa.

O presente relatdrio tem como principal objetivo descrever, de forma pormenorizada,
as atividades desenvolvidas no ambito do estagio curricular. O estagio teve um periodo
de duracdo de 6 meses, compreendido entre 1 de setembro de 2022 a 03 de margo de
2023, e foi realizado na empresa de consultoria fiscal Deloitte Tax — Economistas

Especialistas em Fiscalidade, Sp, S.A..

Também no ambito do estagio curricular, e através dos conhecimentos e metodologia
de trabalho adquiridos no decorrer da sua elaboracdo, serdo estudados os beneficios
fiscais, em sede do Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imoveis
(IMT), atribuidos aos Fundos de Investimento Imobiliario (FII) em Portugal, tentando

compreender o interesse publico extrafiscal que justi¢cou a sua existéncia.
Este relatdrio esté dividido em cinco capitulos:

No segundo, referente ao estagio curricular efetivado, englobamos a contextualizacéo
do departamento de Financial Services and Real Estate da empresa Deloitte Tax, a
descricdo pormenorizada das atividades desenvolvidas no a@mbito do estagio e uma

apreciacéo critica da experiéncia obtida.
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No terceiro capitulo analisaremos o regime dos Fundos de Investimento Imobiliério,
nomeadamente, a importancia da temética, 0os conceitos basicos para entender o tema,
quais os intervenientes na atividade dos Fll e quais os papéis que desempenham, de forma

a ser possivel compreender melhor como opera esta industria.

No quarto capitulo, sera analisada a evolucdo legislativa referente ao regime fiscal
dos FII. Faremos a revisdo da legislacio! em vigor ao longo dos anos estudados, tendo
por base a contextualizacdo histdrica da época, da doutrina relevante e da jurisprudéncia

aplicavel.

Paralelamente, neste capitulo, sera também analisada a evolugao do mercado dos Fl1I?,
a evolucdo do numero de obras concluidas em Portugal, assim como a evolucdo do VAB
da economia portuguesa e dos setores de atividade da Construcdo e Imobiliario, na
tentativa de relacionar a atividades dos FIl com os BF concedidos, em sede de IMT, aos
fundos. Esta fase tem uma elevada importancia no estudo, uma vez que permite
contextualizar as condi¢cGes em que os beneficios fiscais aos FIl nasceram, bem como

indicar as circunstancias em que 0s mesmos evoluiram.

Por fim, e tendo em conta os capitulos 3 e 4, sera realizada uma analise que sumariza
toda a informacdo apresentada neste estudo e estabelecidas ligacBes entre 0s varios
elementos com vista a cumprir o objetivo deste trabalho, ou seja, responder a questdo:

Qual o interesse publico extrafiscal que esteve por detras das isen¢des concedidas aos

FII, em sede de IMT? E foi esse interesse alcancado?
CAPITULO Il — ESTAGIO CURRICULAR
2.1. Contextualizacdo da Empresa e do departamento integrado

A Deloitte Tax — Economistas Especialistas em Fiscalidade, Sp, S.A. é uma
subsidiaria da Deloitte Central Services, S.A., firma portuguesa membro da Deloitte
Global. Esta ultima entidade é também denominada de Deloitte Touche Tohmatsu Limited
(DTTL), e consiste numa rede de empresas juridicamente distintas que formam a

organizacdo da Deloitte, existindo uma separacao de responsabilidade entre as mesmas.

1 - Ao longo da andlise serdo mencionados varios impostos, contudo, o este estudo pretender refletir apenas acerca dos BF concedidos aos FIl em sede de
IMT.

2 - Especificamente, sera observada a evolugdo do nimero de fundos a operar no mercado portugués e o respetivo Valor Liquido Global sob gestdo deste

instrumento financeiro.
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Cada empresa da rede opera sobre uma area geogréafica distinta, seguindo as leis e
regulacbes profissionais do pais onde se inserem. No caso da Deloitte Portugal, sdo
prestados servicos de contabilidade, auditoria e consultoria nas areas: financeira, risco,

operacdes e fiscal.

A Deloitte Tax desempenha a sua atividade nas areas de contabilidade, auditoria e
consultoria fiscal e, dentro da empresa, existem varios departamentos multidisciplinares
que se complementam de forma a entregar ao cliente o melhor servico possivel, sendo de

salientar os departamentos de FS, PSUR, IVA, Transfer Pricing e hiTax.

No decorrer do estagio fui integrado no departamento de “Financial Services & Real
Estate” (FS), fazendo este parte da Deloitte Tax. A equipa presta 0S Sseus Servigos
maioritariamente a clientes que operam no ramo financeiro, nomeadamente, bancos,
seguradoras, instituicdes financeiras ndo bancérias, fundos de investimento, sociedades

de investimento e empresas imobiliarias.
2.2. Apresentacdo do Estagio

O estagio curricular teve inicio no dia 1 de setembro de 2022, apés a formalizagdo de
um protocolo de colaboracgdo entre as trés partes (o aluno, a Deloitte Tax e o0 ISEG), e
teve por base o plano de estagio (PE) (Anexo 1) elaborado pelo Orientador designado
pela empresa, tendo o mesmo sido aprovado pela comissdo cientifica e pedagogica do
curso de mestrado. O estagio ocorreu no edificio sede da empresa e nas instalacdes do

cliente, teve a duracdo de 6 meses, e finalizou-se no dia 3 de margo de 2023.
2.3. Descricao das atividades desenvolvidas

Tal como definido no PE, os primeiros momentos de estigio foram investidos em
formacdo, que a empresa denomina de Onboarding, sendo ela de carécter transversal a
todo o grupo Deloitte Portugal, como também formacéo de caracter especifico a area

fiscal.

Relativamente ao Onboarding Deloitte, foram facultadas diversas formacGes ao nivel
de Procedimentos Internos, Seguranca Informatica, Codigo de Conduta e FEtica da
empresa, Valores da firma, Independéncia, Excel, entre outras, sendo todas elas

importantes a qualquer empresa do grupo.
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Relativamente a formacdo especifica inicial, na &rea fiscal, foram realizadas
formacgbes nas primeiras duas semanas de estagio, totalizando um periodo de formacéo
de 80 horas. O periodo de formacéo englobou a apresentacéo das varias areas de atividade
da Deloitte Tax, assim como contetdos técnicos necessarios as atividades desenvolvidas
pelos varios departamentos da empresa, nomeadamente: contabilidade; impostos de IRS,
IRC, IMT, IS, IVA e IMI, precos de transferéncia e area de imobiliario.

Ap0s o periodo inicial de formac@es, decidi integrar o departamento de FS, uma vez
que a empresa me deu oportunidade de escolher uma equipa com base nas minhas
preferéncias e objetivos. Estando integrado na equipa, obtive formacdes especificas ao
longo do estagio, assim como participei em varios projetos onde foi possivel aplicar os
conhecimentos teoricos, aprendidos tanto no mestrado quanto nas formacdes dadas pela

empresa.

As atividades realizadas no decorrer do estagio podem ser divididas em 3 categorias:
(i) elaboracdo de estudos e pareceres sobre o enguadramento em sede de diversos
impostos aplicaveis aos setores financeiro e imobiliario, (ii) realizacdo e revisdo de
declarages fiscais e, por ultimo, (iii) desenvolvimento de trabalhos no dominio de
contencioso tributario. Sendo que qualquer outro tipo de tarefa executada (comercial ou
administrativa), teve como objetivo o suporte e apoio as 3 categorias anteriormente

mencionadas.

2.3.1. Método de trabalho desenvolvido

Enquanto membro da equipa FS, tive a oportunidade de adquirir um método de
trabalho que se demonstrou transversal a todas as atividades executadas no departamento,
sendo que, consoante o0 servico a ser prestado ao cliente, poderiam existir certos ajustes

a0 mesmao.

O ponto de partida para iniciar qualquer trabalho consiste no pedido, rececdo e
organizacdo de toda a informacdo necessaria para compreender e analisar a situacéo
especifica do cliente. Todos os documentos entregues pelos clientes sdo categorizados,
organizados e guardados numa pasta criada especificamente para o efeito, sendo que para
a realizacdo do trabalho ndo séo usados os documentos originais do cliente, mas sim

copias dos mesmos, de forma a ndo comprometer a informacéo original disponibilizada.
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Apos a organizacdo da documentacdo, é realizada uma analise especifica a situagao
de cada cliente, de forma a melhor compreender a problematica que se pretende
solucionar, sé assim, € possivel definir o curso do trabalho e planear as tarefas necessarias
asuarealizacdo. Normalmente, o problema é analisado em equipa, sendo que 0s membros
mais seniores acabam por ter um papel crucial nesta fase, pois séo aqueles que mais
conhecimento e experiéncia tém. Contudo, esta fase é essencial para a aprendizagem e

aquisicao de conhecimentos dos membros mais inexperientes.

Depois de planeado o curso de acdo a seguir, sdo procurados varios trabalhos
produzidos anteriormente que possam estar relacionados com a problematica e, deste
modo, ser relevantes para o processo. Ndo é expectavel que a grande maioria dos
trabalhos a serem realizados sejam comegados do zero, mas sim que tenham por base o
conhecimento e experiéncia adquiridos em projetos anteriores, evitando o desperdicio de
recursos. Por outras palravas, cabe a equipa recorrer a base de dados que foi contruida ao
longo dos anos e que tem a sua disposi¢do, 0 que se traduz num ganho de eficiéncia para
a empresa. Salienta-se, contudo, que cada caso tem as suas especificidades, sendo muito
importante compreender a situacdo do cliente e saber adaptar o conhecimento e a

informacdo ja adquirida a situacdo atual.

A pesquisa e andlise de legislacdo e doutrina € outro passo fundamental no
desenvolvimento dos trabalhos, uma vez que todos os trabalhos realizados devem ter por
base a legislacédo e doutrina mais atual, assim sendo possivel garantir todos os direitos do
cliente e identificar todas as suas responsabilidades. Também a jurisprudéncia
desempenha um papel chave no processo de producdo do trabalho, uma vez que as
decisbes judiciais tomadas no passado ndo sé clarificam interpretacGes da lei como
também fundamentam o raciocinio assumido pela equipa, uma vez que € esperada

estabilidade e coeréncia entre as decisdes futuras e as decisdes passadas.

Finalmente, é realizado um primeiro draft do documento a entregar ao cliente, assim
como a preparacdo de toda a documentacdo de suporte utilizada na redagdo do mesmo.
Salienta-se, nesta fase, a importancia de justificar todas as decisdes tomadas através da
construgéo de um raciocinio logico e encadeado, fundamentado com base na lei e outras

ferramentas para o efeito, de modo a garantir um trabalho final robusto e de qualidade.
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Ao longo do processo sdo também deixadas notas e comentarios, de forma a facilitar a
revisao do trabalho pelos membros seniores da equipa.

Apos todos os passos mencionados anteriormente, o trabalho produzido é entregue
aos membros seniores da equipa, que reveem e validam toda a informacéo constante na
documentacéo. E esperado que todos os trabalhos entregues sejam reflexo do potencial
maximo de quem os produz, isto é, quem executa o trabalho, deve fazé-lo com o
pensamento de que o seu produto final sera entregue ao cliente, ou seja, como se 0 mesmo
ndo fosse alvo de revisdo. Deste modo, € encorajada a atencéo ao detalhe, o pensamento
critico e a qualidade da escrita e do suporte utilizado. Nesta fase de revisdo, o documento
podera sofrer varios ajustes ou até voltar para tras, com criticas construtivas e comentarios

daquilo que deve ser revisto, melhorado ou alterado.

No final, é dado um feedback relativamente ao trabalho produzido, momento em que
sdo apontados os pontos fortes do trabalho produzido e as qualidades demonstradas por
quem o redigiu na elaboracdo do mesmo, assim como o0s pontos a melhorar e sugestdes
de como fazé-lo, sendo esta também uma fase importante para a aquisicdo de

conhecimento e melhoria da performance.

Note-se que todo o processo € acompanhado por um membro sénior da equipa, que
fornece apoio e supervisao, e esta disponivel para a clarificacdo de qualquer questdo ou
tema que surja na execucdo do trabalho. Evidencia-se também a importancia de
comunicagdo entre 0s membros equipa ao longo do processo, assim como o feedback
continuo, que considero que seja ainda mais importante relativamente aquele que é dado
no final, uma vez que permite evitar e corrigir erros atempadamente, aumenta a qualidade

do trabalho final entregue e concede mais uma oportunidade de absorver conhecimentos.

2.3.2. Elaboracéo de estudos e pareceres sobre o enquadramento em sede de diversos

impostos aplicaveis aos setores financeiro e imobiliario

Através do método de trabalho desenvolvido, mencionado anteriormente, foram
realizados diversos estudos e pareceres fiscais, dos quais destaco o parecer relativo a
aplicabilidade do Regime Especial de Tributagdo dos Grupos e Sociedades (RETGS)

sendo descrito infra um exemplo académico da sua aplicacéo prética.

Caso pratico — Aplicabilidade do Regime Especial de Tributagdo dos Grupos de

Sociedades

15



O parecer realizado visou estudar o enquadramento legal, da Empresa A e respetivas
subsidiarias, doravante designado, por Grupo ABC, quanto a aplicagdo do RETGS, com

efeitos a partir de 1 de janeiro de 2023.

Sabe-se que a empresa principal, Empresa A, foi constituida em 2020 e no decurso
desse ano, a Empresa A constituiu 3 novas sociedades de direito portugués, sendo elas

detidas a 100% pela mesma.

O RETGS ¢ aplicavel, por opcdo, aos grupos de sociedades constituidos com base na
relacdo de participagdo fixada no n.° 2 do artigo 69.° do CIRC, que preencham os
requisitos constantes dos nimeros 2 a 4 do mesmo preceito. Uma vez exercida a op¢do
pelo RETGS, ndo existe um periodo minimo de permanéncia no mesmo. Contudo, o fim
do RETGS podera ocorrer em caso de renuncia voluntaria, a exercer pela sociedade
dominante (empresa A), ou cessacao, que poderéd ocorrer quando deixem de se verificar
0s respetivos requisitos de elegibilidade ou quando o lucro tributavel de qualquer uma

das sociedades passe a ser determinado com recurso a métodos indiretos.

Sendo assim, sera importante monitorizar anualmente eventuais alteracbes a
composicdo do grupo de sociedades, ja que tal poderd determinar a necessidade de
comunicagdo das mesmas, por parte da Empresa A, a AT, dentro dos prazos estabelecidos
pelo artigo 69.°, n.° 7 do CIRC.

Quando aplicado 0 RETGS, cabe a Empresa A efetuar o pagamento do IRC enquanto
sociedade dominante, sendo que qualquer outra das sociedades do grupo sera
solidariamente responsavel pelo pagamento do imposto, sem prejuizo do direito de
regresso pela parte do imposto que a cada uma delas efetivamente respeite, nos termos do
disposto no artigo 115.° do Codigo do IRC.

Note-se que todas as sociedades abrigadas pelo RETGS passam a estar obrigadas a
proceder a entrega do processo de documentacao fiscal (vulgo “dossier fiscal”) no prazo
previsto para entrega da declaracdo anual de informag&o contabilistica e fiscal/IES —i.e.,
regra geral até ao dia 15 de julho de cada ano, independentemente de esse dia ser til ou

ndo util, assumindo que o periodo de tributacdo coincide com o ano civil.

Para a realizacao da analise, apurou-se que: a empresa A nunca esteve abrangida pelo
RETGS, todas as sociedades tém sede e direcdo efetiva em Portugal e a totalidade dos

seus rendimentos esta sujeita ao regime geral de tributacdo de IRC, a taxa normal mais
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elevada, e o periodo de tributacéo é coincidente entre todas. Adicionalmente foi possivel
verificar que nenhuma das sociedades esté inativa h& mais de um ano e néo foi objeto de
dissolucdo, assim como nenhuma foi objeto de processo especial de recuperagdo ou de

faléncia em que haja sido proferido despacho de prosseguimento da acao.

Assim, pelos n.% 2, 3 e 4 do artigo 69.° do CIRC, e com base em toda a informacéo
acima mencionada, é possivel concluir que a Empresa A pode optar pelo RETG a partir
periodo de tributacdo de 2023, para todas as suas empresas subsidiarias, uma vez que

cumpre todos 0s requisitos previstos na lei.

2.3.3. Realizacéo e revisdo de declaracGes fiscais

Nesta area de atividade, a grande maioria dos trabalhos executados consiste na
validagéo de declaragGes Modelo 22 (M22), referentes ao IRC. Normalmente os clientes
enviam as suas declaragdes com o imposto ja apurado e cabe a equipa analisar toda a
documentacao e perceber se a mesma foi devidamente preenchida. Salienta-se, contudo,
gue por vezes, € necessario realizar o apuramento do imposto, uma vez que ndo € enviada

pelo cliente nenhuma estimativa.

Este tipo de trabalho comeca sempre com um pedido de informacdo ao cliente,
referente a toda a documentacdo de suporte necessaria, sem prejuizo de que ao longo da
Sua execucado exista comunicacao constante entre a equipa e um representante do cliente,
seja por necessidade de mais documentacdo de suporte, seja para o esclarecimento de

davidas relativamente & mesma.

O balancete da empresa é sempre o primeiro item de informacéo a ser analisado, nesta
fase é crucial perceber se 0 mesmo esta completo e atualizado a data, uma vez que este
sera o ponto de partida da execucdo do trabalho. Para testar a informacdo, sdo somados
os saldos de todas as contas e o resultado desse somatorio deve ser 0. Atraves do balancete

é também obtido o resultado liquido do periodo e o volume de negdcios da empresa.

Durante a andlise ao balancete, o espirito critico e a atencdo ao detalhe sdo
determinantes para identificar quais sdo as areas criticas onde poderdo ser encontradas
divergéncias entre os gastos contabilisticos da empresa e 0s gastos aceites fiscalmente,
por exemplo, muitas vezes existem subcontas de gastos no balancete denominadas de
“Outros gastos” que se revelam problematicas na 6tica da tributacao autonoma, devido a

diversidade de gastos que podem ser registados nesta rabrica.
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Ap0s a verificacdo do balancete, prossegue-se para a validacdo dos campos da M22,
sendo que nesta fase sdo realizados varios testes para perceber se a declaragdo esta
devidamente preenchida, alguns deles de caracter obrigatdrio, como é o caso do teste ao

excesso e insuficiéncia de estimativa ou o teste aos pagamentos por conta.

Relativamente as areas que tendem a exigir mais analise critica, estas variam de

empresa para empresa, sendo que podem ser destacadas as seguintes:

e QuotizacOes: ao analisar esta rubrica é necessario identificar se a entidade
que recebeu 0 pagamento € uma associacdo empresarial, assim como

perceber se os limites de majoracédo sao respeitados;

e Donativos: neste caso, é necessario perceber qual o tipo de donativo

efetuado, uma vez que a sua natureza determina o valor da majoracao;

e Crédito de imposto por dupla tributacdo: é indispensavel validar a existéncia
de convencdo para eliminar a dupla tributacdo celebrada por Portugal, e

quantificar a parte do imposto que ja foi deduzida anteriormente;

e Perdas por imparidades: nesta area € importante perceber qual é a natureza
da imparidade, assim como identificar qual a parte do gasto que ja foi aceite
fiscalmente nos periodos fiscais anteriores. Os créditos de cobranca
duvidosa sdo um exemplo desta rubrica, onde € necessario existir

documentacao de suporte que evidencie o risco de incobrabilidade.

e Provisdes: neste tipo de situacdo é fundamental perceber o motivo que esta
por detras da criacdo da provisdo, uma vez que sdo poucas as situacdes onde
a mesma sera aceite fiscalmente. Salienta-se também a preocupagéo com as
provisdes que servem garantias a clientes, uma vez que existem limites a ser

respeitados;

e Beneficios fiscais: sendo necessario proceder ao controlo do montante que

a empresa ja deduziu;

e Tributagdo autonoma: esta area revelou-se a mais complexa para a maioria
das empresas, uma vez que os clientes ndo dispdem de informagdo bem
organizada para se analisar o tema. Esta tematica envolve muitas nuances,

e exige que se analise bastante documentacdo. Dentro desta area destacam-
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se as despesas de representacdo, que muitas vezes estdo mal descritas no
balancete, as despesas com veiculos, sobretudo quando a empresa tem uma
frota automovel significativa, sendo necessario ter em conta a natureza de
cada veiculo (diesel, plug-in, etc..), o que farad variar a taxa autbnoma a

aplicar, e ainda as despesas de deslocagdo em viatura propria do trabalhador.

Apos a validacéo e correcdo da M22, o cliente é notificado e recebe as sugestdes da
equipa relativamente aos campos que devem ser alterados, com uma justificacdo
fundamentada para o efeito, sendo responsabilidade do cliente utilizar essa informacao e

decidir por si se deve proceder as alteracdes propostas.

Dentro desta atividade, destaco um projeto relativo a uma sociedade imobiliaria detida
parcialmente por um Fundo de Investimento Imobiliario, que despertou 0 meu interesse
acerca da temaética dos FIl e me permitiu aprender mais acerca do tema no decorrer do

estagio curricular.

2.3.4. Trabalhos no dominio de contencioso tributario

Relativamente ao trabalho realizado no dominio de contencioso tributario destacam-
se dois projetos, nomeadamente, a elaboracdo de um recurso hierarquico e um

procedimento de inspecdo tributéaria.

Recurso hierarquico

Este projeto teve como objetivo esclarecer e contestar uma deciséo de indeferimento,
pronunciada pela AT, referente a um requerimento de reembolso do montante pago em

emolumentos, em consequéncia de uma operagédo de fuséo por aquisigéo.

A reclamagcéo foi realizada com base no artigo 60.° do EBF, uma vez que a operagéo
efetuada pela empresa reunia todos os requisitos previstos para a obtencédo das isencoes

parafiscais previstas no artigo.

Durante a realizacdo de trabalho do dominio de contencioso, foi percetivel que a
linguagem adequada ao meio juridico seria um aspeto a desenvolver pelo estagiario.
Sentida esta dificuldade, seria interessante sugerir que o mestrado de CFFE
disponibilizasse mais ferramentas para o desenvolvimento de linguagem utilizada no

meio fiscal e juridico.

Procedimento de inspecdo tributaria

19



Este projeto foi realizado para uma entidade estrangeira, com sede em Angola, sendo
que a Autoridade Geral Tributaria (AGT) foi a entidade fiscalizadora envolvida na
inspecdo. O processo, referente a um ano fiscal anterior, tinha por base o apuramento do

imposto a reter e a entregar ao Estado pela entidade auditada.

A estimativa de imposto a entregar, apurada pela AGT divergia significativamente
daquele que seria 0 imposto a entregar apurado pelo cliente, nomeadamente, em sede do
Imposto Industrial, do Imposto de Consumo e da Contribuicdo Especial sobre Operacdes

Cambiais de Invisiveis Correntes.

O processo teve algumas particularidades, uma vez que, quando sdo realizados
pagamentos a entidades estrangeiras, € obrigacdo do cliente reter o imposto a pagar e
posteriormente entrega-lo ao Estado angolano, a semelhanca daquilo que acontece em
Portugal. De acordo com o CIRS®, o rendimento auferido por uma entidade ndo-residente,
decorrente de uma prestagdo de servigos, encontra-se sujeito a tributagdo em Portugal,

por via da retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 25%.

Para a execucdo do trabalho de preparagdo do contencioso, foi necesséria a verificagao
e analise de uma amostra significativa de diversas despesas da entidade, que estavam
documentadas através de faturas e comprovativos de pagamento. Apos a identificacdo e
validacdo dos documentos de suporte, foi necessario confrontar os resultados com o0s
dados que constavam nos extratos de contas, de forma a conferir se toda a documentacao

estava coerente.

Os passos mencionados anteriormente serviram de base para a redacdo do documento
que explicava o apuramento do imposto a pagar, 0 imposto ja retido e entregue ao Estado,

assim como o raciocinio e método de calculo aplicados no decorrer do processo.

2.4. Conclusao

A realizacdo do estagio curricular revelou-se uma experiéncia bastante enriquecedora,
que permitiu ao estagiario, ndo s6 colocar em préatica os conhecimentos tedricos realizadas
no decorrer do mestrado, como também proporcionar uma perspetiva de futuro

profissional.

3 - Disposto no n.° 4 do artigo 71.° do CIRS
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A empresa anfitrid proporcionou oportunidades de aprendizagem, em contexto
laboral, acerca de novos temas e transmitiu um método de trabalho ao estagiario que se
revelou bastante Util e eficaz para a elaboracdo das atividades previstas no Plano de

Estagio.

Durante o decorrer do estagio curricular tive a oportunidade de me envolver num
projeto relacionado com a realizacdo e revisdo de declaracfes fiscais de uma sociedade
imobiliaria detida por FII, o que me deixou interessado no tema. Ap6s a concluséao desta
tarefa, investiguei mais sobre os Fll, e decidi, no &mbito do relatério de estdgio curricular,
efetuar um estudo acerca dos beneficios fiscais, em sede de IMT, concedidos aos FlI.

Todo o conhecimento, técnico e tedrico, adquirido ao longo do desenvolvimento do
estadgio permitiu uma melhor analise e pensamento critico na realizacdo do presente

estudo que consta neste relatorio.

CAPITULO Il — FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO: IMPORTANCIA DO TEMA,

CONCEITOS, INTERVENIENTES E ATIVIDADE
3.1. Importancia do tema

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) sdo um instrumento financeiro que
permite aos investidores realizar investimentos no setor imobiliario de forma indireta.
Estes fundos seguem o principio da diversificacdo de risco e proporcionam acesso a um
mercado no qual os pequenos investidores de outra forma ndo teriam capacidade de
entrar. Os FIl ndo sé detém uma elevada importancia no que diz respeito a formacéo e
captacdo de poupanca, incluindo de pequenos aforradores, como alternativa aos
tradicionais depdsitos a prazo, como também apresentam um papel chave no investimento
de capital no setor imobiliario, como foi reconhecido pelo legislador fiscal portugués,
pelo menos, durante os anos em que vigoraram os beneficios fiscais que Ihes eram

aplicaveis, em sede do IMT.

Os beneficios fiscais sdo uma exce¢do ao principio da capacidade contributiva,
estabelecido no n.° 1 do artigo 103.° da Constituicdo da Republica Portuguesa e a sua
existéncia so se justifica se cumprirem, nos termos da sua propria defini¢ao, constante do

n.° 1 do artigo 2.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, 0 requisito de serem instituidos em
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nome de interesses, que além de serem publicos, devem ainda ser superiores aos da
propria tributagdo e, alem disso, extrafiscais. Ou seja, ao atribuir beneficios fiscais, o
legislador abdica do imposto em prol de contrapartidas, que acredita que irdo providenciar
um valor acrescentado a sociedade superior aquele que era esperado se o imposto fosse
aplicado ao facto gerador do imposto, e que esse beneficio seja de interesse publico. Caso
essas condicbes ndo se verifiqguem, os beneficios fiscais seriam um privilégio para os
contribuintes que os podem utilizar, dado que Ihes permitem pagar menos imposto que

aquele que €é pago por outros contribuintes com a mesma capacidade contributiva.

Assim, 0s sujeitos passivos ndo devem utilizar os beneficios fiscais sem que as
contrapartidas dos mesmos sejam aceites, dado que a poupanca fiscal que proporcionam
ndo deve existir sem que a sociedade receba aquilo que é esperado receber em troca desse

beneficio.

Ao mesmo tempo, a lei considera os beneficios fiscais parte da despesa fiscal, pelo
que ela estabelece um balanceamento entre o valor dessa despesa, que inclui o custo
financeiro correspondente ao imposto que o Estado deixa de cobrar e 0 ganho social a que
0 beneficio se destina (n.° 1 do artigo 15.°-A do EBF) e obriga-o a publicar o Relatério
da Despesa Fiscal, com esse balanceamento (artigo 14.° da LGT). Por essa razdo, € muito
importante compreender se o objetivo do legislador, aguando da sua criacdo, foi atingido,

ressalvando que ao longo do tempo, este mesmo objetivo podera ter variado.

Este estudo tenta avaliar qual o interesse publico extrafiscal, e se 0 mesmo foi
alcancado, no que respeita a isencdo em sede de IMT concedida aos FlI, tal como

ambiciona gerar interesse para novas pesquisas relacionadas com a tematica.
3.2. Conceitos e intervenientes na atividade dos FlI
Organismos de Investimento Coletivo (OIC)

Os organismos de investimento coletivo (OIC) séo instituicbes que podem, ou néo,
ser dotadas de personalidade juridica e que existem com o propdsito de realizar

investimentos coletivos com recurso aos capitais angariados junto de investidores.* Estas

4 - “Os organismos de investimento coletivo sdo institui¢des, dotadas ou ndo de personalidade juridica, que tém como fim o investimento coletivo de capitais

obtidos junto de investidores de acordo com uma politica de investimento previamente estabelecida.” — N.° 1 do artigo 2.° do RGA.
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instituicdes regem-se pelo Regime da Gestéo de Ativos (RGA), aprovado pelo Decreto-
Lei n.° 27/2023, de 28 de abril .

Dentro dos OIC, existem os Organismos de Investimento Alternativo Imobiliario

(OIA Imobiliario) que tém como alvo de investimento ativos imobiliarios®’.
Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Os FIl sdo um tipo de OIA Imobiliério, sem personalidade juridica, especializados no
mercado imobilidrio, ou seja, aplicam o seu capital principalmente em imoveis, em
unidades de participacdo emitidas por outros fundos de investimento imobiliario, mas

também é comum investirem em participacdes de sociedades imobiliarias.
Classificacdo dos Fundos de Investimento de acordo com a variabilidade do capital

Os fundos de investimento podem ser divididos em 3 tipos no que diz respeito a
variabilidade do capital que os constituem: os fundos abertos, os fundos fechados e 0s

fundos mistos.

Os fundos fechados, ou de capital fixo, sdo caracterizados por possuirem um numero
fixo de unidades de participacdo a data da sua constituicao. J& os fundos abertos podem
emitir unidades de participacdo e as mesmas podem ser revendidas e resgatadas pelos
seus investidores. Estes fundos também podem ser denominados de fundos de capital
variavel. Por Gltimo, os fundos mistos séo caracterizados por possuir uma componente de

capital fixo e outra de capital variavel®.
Classificacao quanto ao tipo de remuneracdo do capital

No que diz respeito a sua remuneracéo, os FIl podem ser classificados como fundos
de distribuicdo ou rendimento, se tiverem uma politica de distribui¢do de resultados, ou,
alternativamente, podem ser classificados como fundos de capitalizagdo ou acumulacéo,
quando ndo existe lugar a distribuicdo de resultados, e os mesmos sdo reinvestidos
automaticamente pela sociedade gestora do fundo, permitindo deste modo a utilizagdo do

juro compostor

5 - “O presente regime regula os organismos de investimento coletivo” —n.° 1 do artigo 1.° do RGA

6 _ “Sdo OIA aqueles cujo objeto é: O investimento em ativos imobiliarios, designados OIA imobilidrio” — Alinea a) do n.°1 do artigo 208.°do RGA

7 - “(..) consideram-se ativos imobiliarios, além dos iméveis, as unidades de participacdo em OIA imobilidrio e participacdes sociais em sociedades
imobiliarias. >> — N.° 2 do artigo 208.° do RGA.

8 - “Os fundos de investimento podem ser abertos, fechados ou mistos " — Artigo 3.° disposto no RIFII
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Classificacdo quanto ao tipo de subscricdo

A subscri¢cdo de um FII fechado pode ser de natureza pablica ou particular, ou seja,

existem FI1 fechados de subscrigdo publica e FIl fechados de subscricéo particular®.,

Intervenientes na atividade dos FlI

Para melhor compreender a atividade dos FIl e como a mesma se desenvolve, é

necessario perceber quais 0s seus intervenientes e respetivos papéis:

Participantes — Sao os detentores das unidades de participacdo (UPs) do fundo,
por outras palavras, sdo os investidores que depositaram capital no Fll e que detém
direitos proporcionais sobre os resultados distribuidos ou sobre o valor final ap6s

a liquidag&o do fundo.®

Sociedade Gestora — E a entidade que gere o fundo, visto que o mesmo é
despromovido de personalidade juridica, e tem por obrigacdo seguir o
regulamento de gestdo e realizar uma gestdo que reflita exclusivamente os
interesses dos Participantes do respetivo fundo?!, de formar a criar valor e gerar

resultados;

Entidade Comercializadora — E a entidade que promove comercialmente o FlI, e
é junto da mesma que os investidores podem adquirir UPs!?, podendo esta

funcdo ser acumulada pelo Depositéario ou Sociedade Gestora do fundo;

Depositario — E uma instituicdo financeira onde as UPs estdo depositadas, 0
depositario também realiza a gestdo das subscricdes, os resgates das UPs e
desempenha o papel de fiscalizar se a gestdo da sociedade gestora esta de acordo

com a lei e o regulamento de gestdo do fundo vigentes, nomeadamente, no que

9 - “A oferta de distribuigdo de unidades de participacdo de fundos de investimento fechados pode ser pUblica ou particular.” —N.° 1 do artigo 42.° disposto
no RJFII

10 - “Os titulares de unidades de participagdo designam-se participantes” — N.° 1 do artigo 16.° do RGA

11 - “A sociedade gestora: a) Atua no exclusivo interesse dos participantes e da integridade do mercado; b) Exerce a sua atividade com honestidade e

equidade; c) Atua com elevado grau de competéncia, cuidado e diligéncia; d) Dispde e aplica eficazmente os recursos e os procedimentos necessarios ao

adequado desempenho das suas funcdes; €) Evita conflitos de interesses e, caso estes sejam inevitaveis, assegura que 0s organismos de investimento coletivo

geridos e respetivos participantes sdo tratados equitativamente; f) Observa todos os requisitos legais e regulamentares aplicaveis a sua atividade.” — Artigo
64.°do RGA

12 - “A entidade comercializadora recolhe as ordens de subscrig&o e de resgate, procedendo ao respetivo registo e arquivo” N.° 1 do artigo 143.° do RGA.
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diz respeito ao cumprimento da politica de investimento e a assercdo do valor

patrimonial das UPs®3.

De acordo com o artigo 10.° do RGA, “a sociedade gestora, o depositirio e as
entidades comercializadoras de organismo de investimento coletivo agem de modo

independente e no exclusivo interesse dos participantes”.

CAPITULO V- EVOLUCAO DO REGIME FISCAL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

IMOBILIARIO

4.1- Surgimento dos FlI e o interesse publico extrafiscal dos beneficios fiscais
concedidos, em sede de IMT

Para identificar qual o interesse publico subjacente a criacdo dos BF concedidos aos
FII, em sede de IMT, é necessario compreender primeiro o contexto socioeconémico
vivido em Portugal na época em que surgiu este instrumento financeiro, e dai extrair qual

0 objetivo que, na altura, o legislador pretendia alcancar.

Entre o 1° trimestre de 1983 e 0 1° trimestre de 1984, a economia portuguesa sofreu
uma recessao com uma amplitude de 3% do PIB real per capita, ligada ao endividamento
externo. De acordo com o Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos Portugueses, esta
recessao “refletiu um ajustamento adiado da economia portuguesa a subida do preco do
petréleo, combinado com o impacto de um programa de ajustamento sob supervisdo do
FMI.” Este periodo foi marcado por uma diminuicao do emprego e da producéo industrial.
Através de medidas como a desvalorizacdo da moeda, diminuicdo do investimento
publico, limitacdo do acesso ao crédito e congelacdo de precos, foi possivel contrair a
procura interna e reequilibram as contas externas.* A tabela 1 também indica que a partir

deste periodo, e até 1986, o nimero de obras concluidas diminuiu face a 1982.

Ora, no ano seguinte, entra em vigor o Decreto-Lei n.° 246/85, de 12 de julho,

regulamentando-se a constituicdo dos fundos de investimentos imobiliarios (FII) e das

13 - “Compete, designadamente, ao depositario: a) Assumir uma fungéo de vigilancia e garantir perante os participantes o cumprimento da lei e do
regulamento de gestdo do fundo de investimento, especialmente no que se refere a politica de investimentos e ao célculo do valor patrimonial das unidades
de participacdo; b Pagar aos participantes a sua quota-parte dos resultados do fundo de investimento; c) Executar as instrugdes da sociedade gestora, salvo
se forem contrérias a lei ou ao regulamento de gestdo; d) Receber em depdsito ou inscrever em registo os valores mobiliarios do fundo de investimento;
e Assegurar o reembolso aos participantes, dos pedidos de resgate das unidades de participagdo.” — Artigo 13.° disposto no RJFII.

14 - “Recessdo de 1983:T1— 1984:T1”, Comité de Datag&o dos Ciclos Econémicos Portugueses, promovido pela Fundagdo Francisco Manuel dos Santos.
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respetivas sociedades gestoras.’® Apesar desta regulamentacédo formal, os primeiros Fll a
operar em Portugal apenas surgem em 1987. Filipe!® (2016:05), baseado em Laureano,
explica que este atraso, entre a legislacdo e o inicio da atividade dos FII, esteve
intrinsecamente relacionado com a criacdo dos beneficios fiscais atribuidos a este tipo de

instrumento financeiro.’

Também por esta altura, 0 mercado de ac¢Ges portugués entra em euforia, até que em
1987 o indice cai 42%, arrastado pela queda do mercado norte americano®®. A famosa
expressao proferida pelo primeiro-ministro da época, “Gato por Lebre”, que se referia a
especulacdo apresentada pelo mercado de capitais e a sobrevalorizacdo das acOes

disponiveis na época, seria um pressagio para este crash bolsista.®

Também em 1987, a publicacdo do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro, legislou 0s

primeiros incentivos fiscais a constitui¢do de Fundos de Investimento Imobiliario.

Deste modo, foram dispostos 0s seguintes incentivos fiscais a constitui¢do de fundos

de investimento imobiliario:

1. Isencdo de SISA para as aquisi¢Bes de bens imdveis efetuadas por um fundo de

investimento imobiliario através da sua sociedade gestora;?°

2. Osrendimentos prediais dos bens imoveis que integravam o patrimoénio de um FlI
estavam isentos de contribuicdo predial nos primeiros cinco anos apos a data da

respetiva aquisicio;

3. As transmissdes onerosas de imdveis integrados num Fll, com a exce¢do dos

terrenos urbanos para construcéo, estavam isentas de imposto de mais-valias;??

4. Os rendimentos provenientes das UPs que os participantes nos FIl detinham,

ficavam isentos dos impostos de capitais e complementar, seccdo A;?3

15 - Salienta-se, contudo, que o Decreto-Lei n.2 46302, de 27 de abril de 1965, foi o 12 diploma de legislagdo em Portugal referente a fundos de investimento.
16 - Em “O Regime Fiscal dos Fundos de Investimento Imobilidrio”, Filipe (2016).

17 - Pelo Decreto-Lei n.2 1/87, de 3 de janeiro.

18 - “1987: Trés meses que afundaram a Bolsa portuguesa”, Expresso, disponivel emhttps://expresso.pt/economia/2023-04-23-1987-Tres-meses-que-
afundaram-a-Bolsa-portuguesa-cc9c58d1

19- “Crash de 1897: Os investidores nem sabiam o0 que as empresas produziam”, Publico, disponivel em
https://www.publico.pt/2007/10/19/economia/noticia/crash-de-1987-os-investidores-nem-sabiam-0-que-as-empresas-produziam-1308046 20

- Artigo 1.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.

21 - Artigo 2.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.

22 - Artigo 3.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.

23 - Artigo 4.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.
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http://www.publico.pt/2007/10/19/economia/noticia/crash-de-1987-os-investidores-nem-sabiam-o-que-as-empresas-produziam-1308046
http://www.publico.pt/2007/10/19/economia/noticia/crash-de-1987-os-investidores-nem-sabiam-o-que-as-empresas-produziam-1308046
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713

5. Entre 1986 a 1987, os participantes em Fll, para efeitos de imposto complementar,
usufruiram da deducdo ao seu rendimento global liquido, de 10% do valor do
investimento efetuado na subscricao de certificados de participacdo em FlI, até ao
limite de 100.000$;%*

6. Ficaram também isentas de imposto sobre as sucessdes e doagOes, todas as
transmissGes por morte, a favor do conjuge sobrevivo ou seus filhos, de
certificados de participacdo em fundos de investimento imobiliario até ao limite

maximo de 250.000$ para cada um deles;?

7. Os juros referentes a depositos bancérios efetuados pelas sociedades gestoras dos

FII por conta dos mesmos, estavam isentos do imposto de capitais;?®

8. As operacdes relacionadas com os certificados representativos de UPs emitidos

por fundos de investimento imobiliario ficaram isentas do imposto do selo.?’

E neste Decreto-Lei, que nasce o primeiro BF, em sede de SISA, cuja aplicacio ao

IMT se viria a tornar polémica 30 anos mais tarde, como iremos explorar mais a frente.

E porque nascem estes BF concedidos aos FII? Qual era a intencdo do legislador
quando criou estes incentivos, que beneficios para a sociedade objetivava alcancar?

Tendo em conta o contexto histdrico mencionado anteriormente, o sentimento
econdmico dos agentes ndo seria 0 mais otimista para o futuro, era necessario dinamizar
a economia e fomentar o investimento, e fazer com que os investidores tivessem

novamente confianca nos mercados de capitais.

Pois bem, analisando o Decreto-Lei 1/87, verifica-se que o governo da época
reconhece a significancia dos Fll e identifica um interesse publico extrafiscal que estes
podem conceder a sociedade. De facto, o legislador expressa no preambulo que estes
fundos tem uma elevada importancia no que diz respeito a formacdo de poupancas e a
aplicacdo de capitais no setor imobiliario. Afirma ainda que este investimento tem um

potencial efeito catalisador na indastria da construcdo civil e no mercado de

24 - Artigo 5.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.
25 - Artigo 6.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.
26 - Artigo 7.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.
27 - Artigo 8.° disposto no Decreto-Lei n.° 1/87 de 3 de janeiro.
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https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713
https://dre.pt/dre/detalhe/decreto-lei/1-1987-599713

arrendamentos. Portanto, é possivel identificar este objetivo como o interesse publico

extrafiscal dos beneficios fiscais concedidos?®, no momento da sua criagéo.

Filipe?® (2016:05), referenciando Parkison, Gaivado, Meneses e Subtil, reforca esta
conclusdo, defendendo que “o legislado tera pretendido estimular o crescimento
econdmico nacional, por intermédio do dinamismo que os FII trariam ao mercado

imobiliario, mas estruturando os mesmos como um instrumento de poupanca coletiva.”

De acordo com o Comité de Datagdo dos Ciclos Econémicos Portugueses, “ap0os a
adeséo a CEE em 1986, a economia portuguesa expandiu-se continuamente,
beneficiando da abertura da economia ao exterior, de ganhos significativos nos termos
de troca internacionais e da relativa estabilidade politica. "*° Foi neste contexto, e aliados

aos BF concedidos pelo legislador, que os Fll iniciaram a expansdo da sua atividade.

De facto, através da Tabela 1 e do Grafico 1, é possivel verificar que o niumero de
obras concluidas, durante este periodo e até 1991, tendeu sempre a aumentar, e pela
Tabela 4 e o Gréfico 4, verifica-se ainda que a variacdo anual real do VAB da economia
foi positiva. Durante este periodo os setores da Construcédo e das Atividades Imobiliarias
ficaram acima do crescimento total da economia, com exce¢do do ano de 1989 para o
primeiro setor, 0 que revela que estes ramos de atividade estavam, de facto, a impulsionar

a economia do pais.

Estas tendéncias viriam a ser quebradas, pela recessdo compreendida entre o 2°
Trimestre de 1992 ao 3° Trimestre de 1993, contudo, os setores viriam a recuperar logo

ap6s este acontecimento.

De acordo com Felipe (2016:08), os finais da década de 1980, sdo marcados por
importantes reformas fiscais. Seriam legislados os fundos fechados, pelo Decreto-Lei n.°
229-C/88%, de 4 de julho, e dar-se-ia a aprovacdo do EBF, com o objetivo de reunir no
mesmo diploma os BF aplicados aos varios tipos de impostos e facilitar o seu acesso e

compreenséo a todos os utilizadores da informacao.

28 - Incluindo-se nestes BF, a isengéo de IMT.

29 - Em “O Regime Fiscal dos Fundos de Investimento Imobiliario”, Filipe (2016).

30 - “Recessdo de 1992:T2 —1934:T3”, Comité de Datacéo dos Ciclos Econémicos Portugueses, promovido pela Fundagéo Francisco Manuel dos Santos.

31 - Nos termos do n.° 1 do artigo 19.° da versdo original deste Decreto-Lei, os FIl estavam isentos de IRC, e pelo n.° 2 do mesmo artigo, estas entidades
estavam também isentas de derrama. Em 1990, pela Lei n.° 4/90, de 17 de fevereiro, este artigo é alterado, sendo que os FII continuaram a beneficiar da isencdo em

sede de IRC e isencéo de derrama, contudo, os participantes seriam posteriormente tributados pelos rendimentos auferidos pela sua participagao nos Fil.
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Em 1990, a aprovacdo do Decreto-Lei n.° 189/90, de 8 de junho, adicionou ao EBF o
artigo 56.°, que concedia isencdo de Contribuicdo Autérquica (atual IMI) aos prédios
integrados em FII. Esta adi¢cdo teve como consequéncia um refor¢co do beneficio
concedido pelo Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro, uma vez que este concedia apenas
uma isengdo de 5 anos*® e, com este aditamento, a isencdo ndo tinha um prazo maximo
definido. Compreende-se, portanto, que o legislador visou expandir este BF aplicado aos
FII, no &mbito de atingir o interesse publico extrafiscal, do qual a isencdo de SISA fazia

parte.

Em 1991, surge mais uma alteracdo ao artigo 19.° do EBF, através do DL n.° 293/91,
de 13 de agosto. A alteracdo ao n.° 6, previa que os resultados distribuidos aos
participantes, de FII distributivos, fossem tributados em apenas 80% do montante
recebido em sede de IRS ou IRC.

Em 1994, entraram em vigor, através da Lei N.° 75/93, de 20 de dezembro, novas
alteracdes ao artigo 19.° do EBF, ao nivel da tributacdo sobre os rendimentos, tanto na

esfera dos fundos como na esfera dos participantes.

Devido a alteragdo constante no n.° 5, do artigo 19.° do EBF®*, relativo a tributacéo
na esfera fundos, os FIl passam a ser a ser tributados sobre os seus rendimentos prediais,
liquidos dos encargos de conservacdo e manutencao suportados, a taxa de 20%. Também
0s seus rendimentos relativos a mais-valias prediais passam a ser tributados a taxa de
25%, sendo a base do imposto devido seria calculada através da soma das mais-valias e

das menos-valias, e sobre esse valor, a taxa de imposto seria aplicada a 50% do montante.

Finalmente, para os rendimentos diferentes dos acima mencionados, a sua tributacéo
seguia o regime fiscal aplicado aos rendimentos dos fundos de investimento mobiliarios,

bem como dos fundos de investimento de capital de risco, nomeadamente:

33 - Artigo 2.° disposto no Decreto-lei n.° 1/87 de 3 de janeiro: “Os rendimentos provenientes de bens iméveis que integrem o patriménio de um fundo de
investimento imobiliario estéo isentos de contribuicéo predial nos cinco primeiros anos apés a data da respectiva aquisi¢do.”

34 - “Os rendimentos dos fundos de investimento imobiliario (FII), constituidos de acordo com a legislagdo nacional, tém o seguinte regime fiscal: a) T
ratando-se de rendimentos prediais, ha lugar a tributagéo, autonomamente, a taxa de 20%, que incide sobre os rendimentos liquidos dos encargos de
conservagdo e manutengdo efectivamente suportados, devidamente documentados, sendo a entrega do imposto efectuada pela respectiva entidade gestora
até ao fim do més de Abril do ano seguinte aquele a que respeitar e considerando-se o imposto eventualmente retido como pagamento por conta deste
imposto;b)Tratando-se de mais-valias prediais, ha lugar a tributacéo, autonomamente, a taxa de 25%, que incide sobre 50% da diferenga positiva entre as
mais-valias e as menos-valias realizadas, apuradas de acordo com o Cddigo do IRS, sendo a entrega do imposto efectuada pela respectiva entidade gestora
até ao fim do més de Abril do ano seguinte aquele a que respeitar;c) tratando-se de outros rendimentos, ha lugar a tributacdo nos termos mencionados nas

alineas a), b)yec)don. 1.”
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1.

Para os rendimentos obtidos em territério nacional, que ndo sejam mais-valias

deveriam ser tributados autonomamente, através de retencédo na fonte®;

Para os rendimentos obtidos fora do territorio nacional, que ndo sejam mais-valias

deveriam ser tributados autonomamente, a taxa de 25%?%:

Relativamente as mais-valias, que ndo fossem prediais, obtidas dentre ou fora de
territério nacional, ha lugar a tributacdo auténoma, a taxa de 10% sobre a

diferenca positiva entre as mais valias e menos valias obtidas®’.

Relativamente a alteracdo do n.° 6 do artigo 19, relativo a tributacdo na esfera dos

rendimentos dos participantes dos FI1%, fez com que os rendimentos provenientes das

UPs passassem a seguir um regime fiscal semelhante ao aplicado aos Fundos de

Investimento Mobiliario e Fundos de Capital de Risco, que sumariamente se traduzia em:

1. Para os participantes dos FIl que fossem considerados nédo residentes, os

rendimentos estariam isentos em sede de IRC ou IRS®%:

2. Para os participantes dos FlI que fossem considerados residentes, sendo estes
sujeitos passivos de IRC ou sujeitos passivos de IRS no ambito de uma de uma
atividade comercial, industrial ou agricola, os rendimentos ndo estao sujeitos
a retencdo na fonte, e deverdo ser considerados como proveitos ou ganhos,
sendo que pelo n.° 1 do artigo 71.° do CIRC e pelo artigo 80.° do CIRS, o

montante do imposto devido tem a natureza de imposto por conta;*°

3. Para os participantes dos FIl que fossem considerados residentes, sendo estes
sujeitos passivos de IRS fora do &mbito de uma atividade comercial, industrial
ou agricola, os rendimentos respeitantes a Unidades de Participacdo estdo

isentos de IRS.

Assim, passou a vigorar uma tributacdo na esfera dos fundos, ou seja, tributagcéo dos

rendimentos a entrada, ao contrario da tributacdo dos rendimentos a saida.

35 -
- Alinea b) do n.° 1 do artigo 19.° disposto no EBF.
37 -
38 -

36

Alinea a) do n.° 1, do artigo 19.° disposto no EBF.

Alinea c) do n.° 1 do artigo 19.° disposto no EBF:

Sendo a sua verséo anterior a seguinte: “os rendimentos distribuidos pelos fundos de investimento imobiliario aos titulares de unidades de participagdo

sdo considerados em apenas 80% do seu valor para fins de IRS ou IRC.”

39-
40-

N.° 4 do artigo 19.° do EBF.
N.° 3 do artigo 19.° do EBF.
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Entre 1996 e 1997 surgem mais trés diplomas, o primeiro referente a recuperacao do
imposto retido, por parte de sujeitos passivos de IRC, mas isentos deste imposto, que
detivessem UPs*!, 0 segundo com o objetivo de legislar a forma como os fundos de fundos
deveriam ser tributados, assim como os seus participantes*, e o terceiro*® com o objetivo
de contemplar uma forma de tributacéo para todas as formas de rendimentos possiveis de

serem auferidas pelos fundos de investimento*.

ApoGs a recessdo que teve inicio na década de 1990, e até ao inicio da década, a
variacdo real do VAB das Atividades Imobiliarias foi sempre positiva neste periodo,
apresentando um crescimento superior ao do VAB total em alguns dos anos, o0 que

demonstra que o setor contribuiu para a economia, tal como se verifica no Grafico 4.

Também o VAB do setor da Construcdo seguiu essa tendéncia, crescendo
positivamente entre 1994 e 2001. Como era de esperar, a semelhanca do VAB da
construcdo, verifica-se que entre 1994 e 2002, pela Tabela 1, o nimero de obras
concluidas aumentou significativamente, atingindo-se o pico em 1999, com mais de

57.000 obras concluidas.

Contudo, entre 0 1° Trimestre de 2002 ao 2° Trimestre de 2003,%¢ fez-se sentir uma
nova recessao, neste periodo, tal como se verifica no grafico 4, a variacdo do VAB real
da economia diminuiu, tendo o setor da Construcdo contribuido negativamente para a

economia, uma vez que teve uma variacao negativa superior.

No inicio do século XXI vieram a ser aprovados varios diplomas que fizeram variar
as taxas aplicaveis aos rendimentos dos FII, nomeadamente, a Lei n.° 3-B/2000, de 4 de
abril, a Lei n. °109-B/2001, de 27 de dezembro, e pelo Decreto-Lei n.° 228/2002.

41 - Decreto-Lei n.° 37/96, de 6 maio.

42 - Decreto-Lei 24/97, de 23 de junho

43 - Decreto-Lei 367/97, 23 de dezembro.

44 - De acordo com o Predmbulo do Decreto-Lei 367/97, de 23 de dezembro.

45 - “Recessdo de 1992:T2 — /993:T", Comité de Datagdo dos Ciclos Economicos Portugueses, promovido pela Fundagdo Francisco Manuel dos Santos.
Esta recessdo “‘foi influenciada pelo contexto internacional, pautado pela Guerra do Golfo, pela reunificagdo alema e pela instabilidade no Mecanismo
Europeu de Taxas de Cambio (MTC).”

46 - “Recesséo de 2002:T1 — 2003:T2”, Comité de Datagdo dos Ciclos Econémicos Portugueses, promovido pela Fundacéo Francisco Manuel dos Santos.
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Em 2002, foi aprovado o Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de marco, que aprovou 0
Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario. Foram legislados os FIl mistos

e foi vedada*’ a detencéo de participacdes em sociedades imobiliarias por parte dos FlI.

Em 2003, o Decreto-Lei n°® 287/2003, de 12 de novembro, aprovou o Codigo do
Imposto Municipal sobre Imoveis (antiga Contribuicdo Autérquica), e o Codigo do
Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imdveis (em substituigdo do
SISA), sendo que se mantiveram, para este imposto, todas as isengdes respeitantes a
extinta SISA.

Ap0s a recessdo que marcou o inicio do século XXI, de acordo com o grafico 4, a
variacdo real do VAB das Atividades Imobiliarias € sempre positiva ap6s o ano de 2001
e até 2011, sendo que, de forma geral, o setor apresentou um crescimento positivo acima
do VAB total do pais, 0 que se traduziu num beneficio para a economia portuguesa. Note-
se que por volta de 2006, o setor valia entre 7% e 8% do VAB total.

Contudo, o setor da construcio foi mais afetado pela crise*® e, a partir de 2002, até
2006, entra em fase de contracdo com breves oscilacdes, como se pode verificar no
gréfico 4. Entre 1999 e 2004, o numero anual de obras concluidas diminuiu de 57.200
para 37.300.

Chegando-se ao ano de 2006, o que se pode concluir relativamente a evolucédo do
mercado dos FII? E sera que foi atingido o interesse publico extrafiscal subjacente a

criacdo dos BF, nomeadamente, em sede de IMT, concedidos aos fundos?

Apesar da volatilidade do regime fiscal dos Fll e da recesséo que se fez sentir, entre
0 1° Trimestre de 2002 e o 2° Trimestre de 2003, marcada pela quebra do investimento
privado, a diminuicdo do investimento publico e a diminuicdo do VAB no setor da
Construgdo® verificou-se que, entre 1996%° até 2006, o VLG dos FII cresceu

significativamente °, com breves oscilagGes, passando de 2.301,5 para 0s 9.313,2 milhdes

47 - Posteriormente, em 2005, através da aprovagdo do Decreto-Lei n.° 13/2005, de 7 de janeiro, que adicionou artigo 25.%-A ao RJFII, esta restri¢do veria a
ser levantada, permitindo novamente aos Fll a detengéo de participacdes em sociedades imobiliarias.

48 - “Recessdo de 2002:T1 — 2003:T2”, Comité de Datagdo dos Ciclos Econdmicos Portugueses, promovido pela Fundagio Francisco Manuel dos Santos.
49 - Gréfico 4 — Variagéao real anual do VAB, entre os anos de 1981 a 2021 (Ano base = 2016)

50 - O ano de 1996 foi a data mais antiga a que foi possivel obter informagéo.

51 - Gréfico 3 - Evolugdo do Valor Liquido Global entre 1996 e 2022
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de euros. Durante este periodo, também nldmero de fundos a operar no mercado®

aumentou

O setor imobiliario continuou a crescer® e a atividade dos fundos parecia estar a

dinamizar o mercado imobiliario, assim como a economia.

Em 2005, Razina e Cardoso, publicam um estudo que concluiu que os BF concedidos
aos FII, em sede do IMI e do IMT®, tiveram um impacto significativo no retorno do
investimento dos FIl. Conjuntamente, as isencdes concedidas tiveram um impacto na
rentabilidade oferecida pelo indice imobiliario calculado pela APFIPP (em 2004)% de um
terco, demonstrando assim que o regime fiscal favoravel criado para os Fll estava a surgir
os efeitos desejados, no que respeita ao aumento de atratividade do instrumento

financeiro.

Como foi possivel averiguar até a esta fase do trabalho, entre 1987, ano em que surgiu
a isencdo de SISA (atual IMT), e 2006, o VAB real da economia e dos setores da
Construcdo e Imobiliario apresentou um crescimento positivo, mesmo tendo em conta as
devidas oscilacbes criadas pelos periodos de recessdo que se fizeram neste periodo. O
namero de construgdes concluidas também seguiu esta tendéncia. Desde 1996, a 2006,
foi também possivel averiguar que, tanto nimero de fundos a operar no mercado, como

0 seu VLG, aumentaram consideravelmente.

Assim, conclui-se que o legislador conseguiu alcancar o interesse publico extrafiscal
que pretendia aguando do momento da criacdo dos BF aos FIl, em 1987, que era o de
fomentar a poupanca, e canalizar esses capitais para 0 mercado imobiliario de forma a

fomentar a economia portuguesa.

Contudo, com a publicacdo do Relatério de Reavaliacdo dos Beneficios Fiscais,
apresentado pelo Grupo de Trabalho que havia sido criado por despacho do Ministro das

Financas, de 1 de maio de 2005.%", o paradigma do regime fiscal dos FII viria a mudar,

53 - Gréfico 2 - Evolugéo do nimero de FlI entre 1996 e 2022

54 - Gréfico 4 — Variagdo real anual do VAB, entre 0s anos de 1981 a 2021 (Ano base = 2016)

55 - Impostos sobre o patriménio.

56 - Razina, F. e Cardoso, L. (2005) “Impacto dos Beneficios Fiscais na Rendibilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario: Uma Anélise Empirica”,
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios CMVM, 20: 95-101.

57 - Publicado em “Reavaliagdo dos Beneficios Fiscais. Relatério do Grupo de Trabalho Criado por Despacho de 1 de Maio de 2005 do Ministro das

Finangas”. Cadernos de Ciéncia e Técnica n.° 198. Centro de Estudos Fiscais, DGCI, Lishoa, setembro de 2005.
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uma vez que o Grupo de Trabalho veio propor exatamente uma diminuig&o no &mbito dos

beneficios relativos aos impostos sobre o patrimonio.

4.2. Restri¢do dos beneficios fiscais, em sede de IMT, concedidos aos Fll e um novo
interesse publico extrafiscal

No final do ano de 2006, a Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro, que aprovou o
Orcamento do Estado para 2007, alterou o regime fiscal dos FIl em sede do IMT, atraves

do seu artigo 82.°.

Até ao final do ano de 2006, os imoveis integrados em FIlI estavam isentos de
contribuicdo autarquica (IMI) nos termos do artigo 46.° do EBF, e as aquisicdes de
imdveis por parte destes fundos também estavam isentas de SISA (IMT), pelo DL n.°
1/87, de 3 de janeiro, como ja foi anteriormente mencionado.

A partir de 2007, passaram a integrar dois numeros no artigo 46.° do EBF:

“I - Ficam isentos de imposto municipal sobre imdveis (IMI) e de imposto municipal
sobre as transmissfes onerosas de imoveis (IMT) os prédios integrados em fundos de
investimento imobiliario, em fundos de pensdes e em fundos de poupanca-reforma que se

constituam e operem de acordo com a legislacao nacional.

2 - Os imdveis integrados em fundos de investimento imobiliario mistos ou fechados
de subscricdo particular por investidores nao qualificados ou por instituicdes financeiras
por conta daqueles ndo beneficiam das isencdes referidas no nimero anterior, sendo as

taxas de IMI e de IMT reduzidas para metade.”

O n.° 1 deste artigo especificou que os imoéveis integrados em fundos de investimento
continuariam isentos de Contribuicdo Autarquica, atualizando apenas 0 nome do imposto
para o0 seu sucessor, o IMI. Desta data em diante, também passou a constar neste artigo

que as aquisi¢des de imoveis realizadas pelos FIl também estariam isentas de IMT.

Contudo, através do novo n.° 2 do artigo 46.°, do EBF, é mencionado que FII, mistos
ou fechados de subscricdo particular, deixariam de beneficiar das isen¢des acima
referidas, e passariam a ter de suportar tanto o IMI, como o IMT, sendo que as taxas

aplicadas seriam reduzidas para metade.

A disposi¢do do n.° 2 do artigo 46.° do EBF passaria a ser aplicavel aos “imoveis

integrados em fundos de investimento imobiliario mistos ou fechados de subscri¢éo
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particular por investidores ndo qualificados ou por institui¢es financeiras por conta
daqueles®® constituidos ap6s 1 de Novembro de 2006™°°, ou seja, esta expresséo referia-
se a imoveis adquiridos a partir de 1 de novembro de 2006 ou a imdveis utilizados como
aumento de capital por este tipo de FII, também apds 1 de novembro de 2006. Por outras
palavras, os imdveis que ja constavam no ativo destes fundos continuaram a beneficiar
da isencdo plena em sede de IMI, tal como se verifica também na alinea j) do artigo 88-°
da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro®,

E possivel afirmar que esta lei marcou uma transi¢do no modelo fiscal dos FlI, pelo
menos no que diz respeito a transmissao e detencdo de imoveis, uma vez que contemplou
o fim da isencdo plena de IMI e IMT, para fundos fechados ou mistos, de subscri¢éo
particular por investidores ndo qualificados, passando 0s mesmos a beneficiar apenas de

uma isencao parcial do imposto.

Esta interpretacdo do artigo 46.° do EBF (que mais tarde passaria a ser numerado de
artigo 49.%%), viria, contudo, a ser contestada, tal como refere Filipe (2016:29), quando
explica o raciocinio critico de Jodo Espanha, exprimindo que “0 legislador ao redigir os
dois numeros do artigo 46.° da forma como redigiu, limitou a sua aplicacao aos imoveis
que ja integrassem o patrimonio dos Fll. Deste modo, as normas de incidéncia de IMT
previstas no referido artigo, apenas seriam aplicaveis aos imdveis vendidos pelos fundos,
visto que se os imdveis/prédios se encontram integrados nos fundos, ndo podera ser
liqguidado IMT na compra, que ja ocorreu em momento anterior, e como o artigo 1.° do
Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro, nunca foi revogado (apesar de se ter contemplado
essa hipdtese na Proposta de Lei para o Orcamento do Estado para 2007), os FllI,
independentemente da sua tipologia, mantém a isencéo em sede de IMT na aquisicao de

imoveis.”

58 - Através da ficha doutrinéria n.° 2010000928/I\VE548 fica explicito que “a mera existéncia de investidores ndo qualificados é, so por si, suficiente para
afastar a aplicagdo das isencdes previstas no n. °/ ” do artigo 46.°

59 - Alinea j) do artigo 88.° da Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro.

60 - Que expressa: “O disposto no n.° 2 do artigo 46.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais é aplicavel, a partir da entrada em vigor da presente lei, aos iméveis
integrados em fundos de investimento imobiliario mistos ou fechados de subscricdo particular por investidores ndo qualificados ou por instituicdes
financeiras por conta daqueles constituidos ap6s 1 de Novembro de 2006 ou que realizem aumentos de capital apés esta data e, bem assim, aos iméveis
integrados em fundos com idénticas caracteristicas cujas unidades de participagdo eram, a data de 1 de Novembro de 2006, detidas exclusivamente por
investidores ndo qualificados ou por instituicdes financeiras por conta daqueles.”

61 - No verédo de 2008, é aprovado o Decreto-Lei n.° 108/2008, de 26 de junho, que visou a republicacéo do EBF, e de acordo com o seu preambulo tinha
como objetivos “consolidar, actualizar e harmonizar” o diploma. No ambito da legislagdo aplicavel aos FII, ¢é alterada a numeragéo do artigo 46.°, referente

aos fundos de investimento imobiliario, fundos de pensdes e fundos de poupanca-reforma, para o artigo 49.°.
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Mais tarde, varias decisdes do CAAD vieram confirmar o seu argumento, tema que

sera analisado mais a frente neste relatorio.

A partir deste momento, o contexto socioeconémico mudou, tal como mencionado
pelo Secretario de Estado em sede parlamentar da época, que apontou que era agora
necessario “separar o trigo do joio”, porque Portugal corria o risco de se tornar campeao
da criacdo de fundos de investimento. O legislador passou a ser mais restritivo e assertivo
no que diz respeito aos BF concedidos aos FlI, e isso demonstra que também o interesse
publico extrafiscal passou a ser outro. A partir de 2007, era necessario limitar as isengdes
dos FIl em sede dos impostos sobre o patrimoénio, com o objetivo de eliminar situacoes

de abuso e evasio fiscal que se estavam a proporcionar.®?

Filipe (2016:33), citando Patricio e Viana (2010: 39) explica exatamente qual era a
visdo que o legislador tinha dos fundos fechados, e demonstra o que significa a expressao

“separar o trigo do joio™:

“a revogacao do numero 2.° do artigo 49.° do EBF decorreu do facto de o legislador
«[...] “olhar para os FII Fechados como se de meras sociedades comerciais se
tratassem e tivesse decidido retirar os “privilégios tributdarios” (leiam-se beneficios

fiscais) /.../» que os mesmos usufruiram, em sede de IMl e IMT, (...)”

Assim, a partir de 2007 temos uma diminuicdo progressiva dos beneficios fiscais em
sede dos impostos sobre o patrimonio. Além do debate ideoldgico que acompanhou a
medida, também a crise de divida soberana que viria a surgir, deu ao governo necessidade

de aumentar a sua receita fiscal e diminuir a despesa fiscal

Entre 2005 e 2006, mesmo antes da alteracdo ao regime fiscal dos FIl em sede do
IMT e IMT, o nimero de FIl a operar no mercado mais do que duplicou (aumento de 82
para 181), apesar do VLG total dos mesmo apenas crescer 20% neste periodo, tal como €
possivel verificar pelos graficos 2 e 3. Este aumento sugere que foi criado um elevado
namero de FIl mesmo antes da entrada em vigor do novo regime, provavelmente na

tentativa de estes se manterem abrangidos pelo regime anterior.

Talvez a preocupacdo expressa pelo governo, de que Portugal se poderia tornar

campedo na criagcdo de mais fundos de investimento imobiliério, se estaria a tornar

62 - Tal como explicado por Filipe (2016:31) em “O Regime Fiscal dos Fundos de Investimento Imobiliario”.
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realidade, e é importante ter esta contextualizacdo historica presente quando se realizada
a interpretagdo da alteragdo ao regime de tributacdo dos impostos sobre o patrimonio.

A partir de 2008, a economia comega a dar sinais de abrandamento, e tal como
podemos verificar pelo gréfico 4, o VAB do pais, entre 2009 e 2013, viria a diminuir
significativamente todos os anos a excecdo de 2010, sendo que o VAB do setor da
construcdo seguiu exatamente a mesma tendéncia, mas de forma mais agravada. De facto,
de acordo com o Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos Portugueses, o pais viria a
atravessar duas recessfes neste periodo, a primeira, entre o 1° Trimestre de 2008 ao 1°
Trimestre de 2009, causada da crise financeira iniciada nos EUA, e a segunda, entre o 3°
Trimestre de 2010 ao 1° Trimestre de 2013, que se inseriu na crise das dividas soberanas

que afetou varios paises da Zona Euro.

Apesar da conjuntura econdémica negativa, bem como do setor da Construcdo, as
atividades Imobiliarias viram o seu VAB real variar negativamente apenas em 0,81% no
ano de 2011, tal como se pode verificar na Tabela 4. Sendo que nos restantes anos, e até
2020, a taxa real de crescimento deste setor foi sempre positiva, com a excecao de 2015,

que viu o setor abrandar ligeiramente.

O que nos leva a concluir que o setor Imobiliario ajudou, de facto, a impulsionar a
economia portuguesa, na altura em que o pais mais precisava, apesar da diminui¢do dos

BF em sede de IMT concedidos aos fundos que ocorreu durante este periodo.

De facto, em 2010, a Lei n.° 3-B/2010, de 28 de abril, que aprovou o Or¢camento do
Estado, eliminou o n.° 2 do artigo 49.° do EBF, e a alterou 0 n.° 1 do mesmo artigo. Em
consequéncia desta alteracdo, apenas os prédios integrados em fundos de investimento
imobiliario abertos continuam a exercer da isencdo plena sobre o IMI e o IMT. Os FllI,

mistos ou fechados, perderam o direito a isengdo parcial anteriormente prevista.

Contudo, pela Lei n.° 55-A/2010, de 31 de dezembro, que aprovou o Orgamento do
Estado para o ano de 2011, o n.° 1 do artigo 49.° do EBF € outra vez revisto e alterado, de
forma a encaixar novamente todos os fundos fechados de subscri¢do publica, passando
estes a exercer do direito a isencdo em sede de IMI e IMT, recuando-se ligeiramente na

tendéncia de supressdo dos BF.

Ainda no ano de 2010, o artigo 3.° da Lei n.° 15/2010, de 26 de julho, alterou o artigo
22.° do EBF, com a adigdo do n.° 16. Este n.° 16 remete para a excluséo de tributacéo
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sobre mais-valias obtidas através da alienacéo de a¢des detidas por um periodo superior
a 12 meses, obrigaces e outros titulos de divida. Contudo, os fundos mistos ou fechados
ficaram de fora desta iniciativa, sendo que continuaram a seguir as regras previstas no
CIRS. Esta alteracdo deveu-se a revogacdo do n.° 2 do artigo 10.° do CIRS no mesmo

diploma, que anteriormente servia de regra aplicavel a todos os fundos.

Durante este periodo, foram ainda legislados varios diplomas que visaram aumentar
os taxas de tributacdo aplicadas aos rendimentos dos Fll, nomeadamente: a Lei n.° 64-
B/2011, de 30 de dezembro, Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro

Em 2014, pela Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro, € finalmente excluida do regime
fiscal dos Fll a isencdo plena, em sede de IMI e IMT, para os fundos abertos e fechados
de subscricdo publica, passando a ser aplicadas as taxas em vigor para esses impostos a
50%.

Contudo, em 2016, através da Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco, que aprovou o
Orcamento do Estado para 2016, esta isencdo viria a ser revogada, eliminando por
completo as isencbes de IMI e IMT aplicadas a FIlI abertos ou fechados de subscricédo
publica. Apesar desta revogacéo, a Lei n.° 7-A/2016, de 30 de margo, também aditou®
uma nova alinea ao CIMT, especificamente, ao artigo 6.°, relativo as isencdes,

expressando que ficam isentos de IMT:

“Os fundos de investimento imobiliario cujas unidades de participacdo sejam

integralmente detidas pelas entidades referidas na alinea a).”%*

Estdo referidos nesta alinea a) % “O Estado, as Regides Autonomas, as autarquias
locais e as associacOes e federacBes de municipios de direito pablico, bem como
quaisquer dos seus servicos, estabelecimentos e organismos, ainda que personalizados,

compreendidos os institutos puablicos, que ndo tenham cardcter empresarial.”

A partir de 2015, a tributacdo dos rendimentos dos FII transita de um modelo de

tributacdo na esfera dos fundos, para um modelo de tributacdo na esfera dos participantes,

63 - Através do artigo 167.° disposto na Lei n.° 7-A/2016, de 30 de margo.
64 - Alinea m) do artigo 6.° do CIMT.
65 - Alineas a) do artigo 6.° do CIMT.
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também denominada como tributacio a saida, através do Decreto-Lei n.° 7/2015%, de 13
de janeiro, que aprova a reforma do regime de tributacdo pelo qual os OIC se regem
(incluindo os FII). Mais uma vez, através do preambulo do DL, o governo refere a
importancia deste tipo de instrumentos financeiros na captacdo da poupanca e na

dinamizagdo de investimento, especificando o investimento de capital estrangeiro.

4.3. A isen¢do de IMT, concedida aos FII, por detras do artigo 1.° do Decreto-Lei n.°
1/87, de 3 de janeiro, e artigo 49.° do EBF

Ap0Gs a revogacio do artigo 49.° do EBF®’, pela alinea g) do n.° 1 do artigo 215° da
Lei n.° 7-A/2016, de 30 de marco, seria de esperar o fim das isencdes em sede de IMT
para os FIl. Contudo, os fundos de investimento contestaram esse entendimento,
invocando que o artigo 49.° do EBF, no momento da sua criagdo, ndo veio substituir o
disposto no artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro, e a jurisprudéncia proferida

pelo CAAD deferiu a contestacao.

Vérias decis@es judiciais suportaram a coexisténcia temporal de duas isen¢des, em
sede de IMT, concedidas aos FIl. Uma ao abrigo do artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de

3 de janeiro, e a outra suportada pelo artigo 49.° do EBF.

As decisdes proferidas pelo CAAD® fundamentaram que o primeiro diploma isentava
do IMT operacdes de compra relativamente a aquisicdo de imdveis a serem integrados
nos FlI, ou seja, operacdes em que os fundos sdo o adquirente do imovel. Ao mesmo
tempo, é entendido pelo CAAD que a segunda norma, isentava do IMT a transmissao de
iméveis em que os FII estivessem na posicdo de alienantes. Em consequéncia deste
raciocinio, a segunda norma teria vindo a alargar o ambito dos BF estabelecidos pela

primeira, concluindo-se que ndo apresentam a mesma natureza, uma vez que se aplicavam

66 - Anteriormente, e como referido previamente, o regime tributario dos FII, em matéria de impostos sobre o rendimento, baseava-se sobretudo na tributagdo
das mais-valias e rendimentos obtidos, deixando de parte gastos suportados pelos FIl para garantir essas formas de rendimentos, e que ndo estavam diretamente
relacionados com os prédios, o que fazia com que o mercado portugués perdesse competitividade em relacdo ao mercado internacional, tal como explica o
Predmbulo do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro. A tributagdo a entrada (na esfera dos fundos) era outro fator que agravava a competitividade dos FIl
portugueses, uma vez que os rendimentos que estes geravam iriam ser tributados duas vezes para o caso de participantes estrangeiros, a primeira vez quando
auferidos pelos fundos e a segunda vez quando recebidos pelos investidores. Por outras palavras, apesar do sistema vigente prever a isengdo de reten¢édo na
fonte para a distribuicdo de rendimentos a sujeitos passivos ndo residentes, ndo acautelava a dupla tributacéo que resultava da tributacédo dos rendimentos
auferidos pelos participantes estrangeiros no seu pais de origem.

67 - Antigo artigo 46.° do EBF.

68 - Processo n.° 544/2016-T; Processo n.° 440/2017 -T;
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a realidades juridicas distintas e, por isso, ndo havia lugar a revogag&o técita do artigo 1.°,
do Decreto-lei n.° 1/87, pelo artigo 49.° do EBF.

Assim, no periodo em que as duas normas estiveram vigentes em simultaneo, todas
as transmissdes de imdveis, quer de compra, quer de venda, em que os Fll estiveram
envolvidos estariam isentas do IMT®, quando verificados os prossupostos para a sua

aplicacdo.

O Autor Jodo Espanha, tendo o mesmo entendimento que o CAAD, defende que a Lei
n.. 7-A/2006, de 30 de margo, que veio criar o artigo 46.° do EBF, ndo revogou
tacitamente o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro e, como ndo existiu, até

aquele momento, nenhuma revogacao expressa do mesmo, a hnorma manteve-se em vigor.

Contudo, esta interpretacdo leva uma questdo fundamental, sendo ela a diferenca entre

aquele que € o facto tributério e o objeto da isencéo.

O facto gerador do IMT, ndo é a detencdo de prédios, mas sim a sua transmissao,
desse modo se distinguindo do IMI, sendo o primeiro considerado tributacdo dindmica da

propriedade, e o segundo tributagio estatica da mesma.”

O CAAD, através do Processo n.° 544/2016-T, decidiu que, para além da isengdo
sobre “as aquisi¢cdes de bens imdveis levadas a cabo por sociedades gestoras de fundos
de investimento imobiliario com o intuito de as mesmas passarem a integrar esses
fundos”, estabelecida pelo Decreto-Lei 1/87, passam também a ser isentos do imposto “os

prédios integrados nos fundos imobilidrios”, pelo artigo 46.° do EBF.

A deliberacdo do CAAD, neste processo, refere que o artigo 1.° do Decreto-Lei n.°
1/87, de 3 de janeiro isentava diretamente, e sem margem para duvidas, os “imoveis
adquiridos para virem a integrar fundos imobiliarios ”, enquanto a isencdo do artigo 46.°
do EBF, aplicavel ao IMT, tinha como objeto “esses mesmos imoveis se e enquanto

integrados em fundos imobiliarios”.

Como é possivel analisar, o raciocinio parte de uma posi¢éo estatica, a detencéo dos
prédios por parte dos FIl (o que ndo € o facto gerador do imposto do IMT), e transpde

essa realidade para o objeto da isencéo presente no artigo 46.° do EBF.

69 - Tanto na posigdo de adquirente, como na posigdo de alienante.

70 - “Ligbes de Impostos sobre o Patrimdnio e do Selo” por José Maria Fernandes Pires, 2015
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Ora, sendo a base desta isengdo um imposto que tributa a transmisséo dos prédios,
ndo fard sentido que o objeto desta isencdo sejam os prédios detidos pelos Fll. Este
raciocinio aplica a isencéo a posicao em que os prédios estdo (integrados no ativo dos

FII) e ndo a sua transmissdo, que é o facto gerador tributado pelo IMT.

Espanha assume que o legislador cometeu um erro na criacdo do artigo 46.°, referindo
que o objetivo do mesmo seria isentar do IMT as aquisi¢des de imoveis por parte dos FllI,
no entanto, ao longo da sua analise chega a uma concluséo oposta, e apresenta como um
dos argumentos que “os prédios a serem adquiridos pelo FIl ndo estdo, ndo podem estar,
integrados no Fundo”™, ndo sendo este o facto tributario do imposto, assume que a
isencao se aplicara aos prédios que ja estdo integrados no seu ativo, e por isso, se aplicara
a um facto tributario futuro (a transmissdo quando os Fll sdo alienantes), ou seja, tanto o
autor, como o CAAD, foram a procuram daquele que seria o facto tributario a que se

refere a isencao.

A interpretacdo de Espanha gera discordia com aquele que é um principio
fundamental da interpretacéo da lei, uma vez que se deve sempre partir do pressuposto de

que o legislador se exprimiu adequadamente.

As decisdes do CAAD vao também contra aquela que € a tendéncia verificada ao
longo desta analise que temos vindo a fazer, ou seja, se em 1987 o legislador teve o
propdsito de criar BF tanto em sede de IMI, como em sede de outros impostos, de forma
afomentar a atividade dos Fll e a sua capacidade de estimular a economia, 20 anos depois,
em 2007 (momento da alteragdo ao artigo 46.° do EBF), o contexto havia mudado e a

preocupacao do legislador passou a ser restritiva, como ja foi mencionado anteriormente.

Ora, em 2007, através da Lei n. 53-A/2006, o legislador visou restringir os BF
aplicados aos Fll fechados de subscri¢do privada, tal como expresso no n.° 2 do artigo
46.° do EBF, onde se deu uma reducdo das taxas de IMT para metade, eliminando a
isencdo plena que vigorava. Note-se, que por esta linha de raciocinio, também o Decreto
— Lei n.° 1/87 ficou tacitamente revogado, uma vez o artigo 46.° do EBF veio legislar a

mesmarealidade juridica.

71 - “Sobre a Nova Redacéo do Art 46.° do EBF ou Como é Estranha a Fiscalidade em Portugal...”., Jodo Espanha, 2007.

41



Novamente, em 2010, o legislador voltou a restringir os BF em sede de IMT
concedidos aos fundos, através da Lei n.° 3-B/2010, de 28 de abril, que revogou a taxa
reduzida aplicada aos fundos privados. Ficou apenas a vigorar a isen¢do plena aplicada
aos FIl abertos e FII fechados de subscricdo publica, embora reduzida para metade, pela
Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro.

Por fim, em 2016, é revogada também a isencéo parcial atribuida aos F1I abertos e FlI
fechados de subscri¢do publica, com a revogacdo do artigo 49.° do EBF.

Face a esta realidade, conclui-se que o legislador veio sistematicamente reduzindo e
eliminando os incentivos em sede de IMT aplicados aos FlI. Esta conclusdo pode ainda
ser reforcada com base em Filipe (2016:1), quando refere que “também a conjuntura
nacional existente desde a celebracdo do Memorando de Entendimento com a Troika
em 2011”, levou o legislador a retirar as isengdes totais de IMI e IMT, nos fundos que

ainda gozavam desses BF.

Com o entendimento do CAAD levanta-se ainda outra questdo, uma vez que se esta a
projetar o beneficio da isencdo em sede de IMT para adquirente do imdvel. Se a isen¢éo
ndo esta a ser aplicada a integracdo do imdvel no ativo dos FII, mas sim aos imdveis que
ja estdo integrados, dessa forma, ndo € o fundo que beneficia da isencdo, mas sim o

comprador do imdvel, personagem juridica que nem sequer figura na lei.

De facto, se esta linha de raciocinio estivesse correta, a Lei n. 53-A/2006, teria logo
alargado os BF concedidos, uma vez que, em vez de uma reducdo de 50% da isen¢do na
compra’?, teriamos uma nova isencio na venda, em metade da taxa, para as transmissoes
em que os FII figurassem como alienantes. E como j& foi mencionado anteriormente, ndo

era essa a intencdo do legislador.

Contudo, o legislador viu-se obrigado a revogar, de forma expressa, 0 Decreto-Lei
1/87, de 3 janeiro, através da Lei n.° 71/2018, de 31 de dezembro’®, que aprovou o
Orcamento de Estado para 2019, reforcando a jurisprudéncia dubia emitida pelo CAAD.

72 - N.° 2 do artigo 46.° do EBF
73 - “Sdo revogados (...), e os artigos 1.° e 8.° do Decreto-Lei n.° 1/87, de 3 de janeiro, que cria incentivos fiscais a constitui¢éo de fundos de investimento
imobilirio.” — Artigo 319.° do diploma.

42



Esta decisdo, acabou por consolidar as decisdes proferidas pelo CAAD, enfatizando
que todas as liquidacbes de IMT efetuadas a FIl até 31 de dezembro de 2018 seriam

ilegais.

Por fim, resta-nos responder a questdo, serd que foi alcancado o interesse publico

extrafiscal mais restritivo que o legislador tinha a partir de 2007?

Ora, atraveés do gréfico 2, é possivel verificar que o nimero méximo de FIlI em
atividade foi de 264 em 2011, contudo, a partir do ano de 2012, o nimero de FIl comegou
a diminuir significativamente ao longo dos anos, sendo que, no final do de 2022,
operavam no mercado nacional um total de 199 FII. Este nimero esta acima dos 181 FlI
que operavam no mercado no final de 2006, contudo, Portugal, ndo detém o recorde por
deter o maior nimero de FIl em atividade, dando-se um controlo no nimero de fundos

criados.

Também o Relatorio Despesa Fiscal 2016, aponta, que apesar de um aumento
implicito da despesa fiscal em sede de IMT entre os anos de 2013 a 2016, causado pelas
isengBes concedidas pelo artigo 7. do CIMT™* e pelo n.° 1 do artigo 60.° do EBF™, a
reducdo em 50% da isencao tributéaria concedida a FIl imobiliario abertos ou fechados de
subscrigdo publica, teve um efeito positivo, contrariando o efeito de aumento inerentes as
isencdes mencionadas. Deste modo, verifica-se também que o fim da isencdo

providenciada pelo artigo 49.° do EBF, ajudou a aumentar a receita fiscal do Estado.

Ao longo deste periodo, o setor das Atividades de Imobiliario manteve a tendéncia de
apresentar uma variacdo real do VAB, impulsionando a economia portuguesa, mesmo
quando a conjuntura econémica e financeira era bastante negativa. A partir de 2015,
também setor da construcdo contribuiu para um aumento do VAB real, ajudando a

economia a recuperar.

Apesar disso, 0 VLG dos FIl estagnou, sendo que em 2010, no inicio da crise
soberana, encontrava-se nos 12.213,8 milhdes de euros, e em 2022, o apresentava um
valor de 12.252,9 milhdes de euros. O que podera indiciar que a atividade dos FlI teve

um impacto limitado na variagdo positiva do VAB nos setores da Construgéo e Atividades

74 - Isengdo na aquisicdo de prédios para revenda

75 - Isengdo concedida nos Atos de Reorganizagdo e Concentragdo de Empresas
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Imobiliarias, traduzindo-se num nivel baixo de dinamizacdo da economia e da captacéo

de poupancgas.

De acordo com o grafico 1, também o nimero de obras concluidas veio a diminuir
drasticamente nos Ultimos 20 anos, passando de quase 56.000 em 2002, para
proximamente 16.000 em 2022, demonstrando que apesar do crescimento mencionado
anteriormente, o parque imobiliario do pais ndo tem crescido aos niveis apresentados no

passado.

Tal como foi mencionado por Filipe (2016:03), a atividade dos FII em Portugal, esta
historicamente interligada com os BF concedidos ao instrumento, e como foi referido
anteriormente, os BF referente aos impostos sobre o patriménio representavam, em 2004,
um terco da rentabilidade dos FII. Com a eliminacdo destes BF, o nivel de atratividade

deste tipo de OIC podera ter diminuido.

Deste modo, desde 2007, apesar do aparente limitado impacto dos Fll na estimulacdo
na economia, a restri¢cdo dos BF concedidos parece ter surtido efeito, pelo menos no que
diz respeito a limitacdo dos FII criados em Portugal, assim como uma captacéo superior

de receita fiscal.

CAPITULO V — CONCLUSOES

Este relatério teve como objetivo avaliar qual o interesse publico extrafiscal
subjacente as isen¢des fiscais em sede de IMT concedida aos FlI, e se 0 mesmo foi
alcancado, uma vez que 0s sujeitos passivos ndo devem utilizar os beneficios fiscais com
frustracdo das contrapartidas dos mesmos, dado que a poupanca fiscal que proporcionam
ndo deve existir sem que a sociedade receba aquilo que é esperado receber em troca desse

beneficio.
Atraves da realizacdo deste estudo, foi possivel concluir que:

Em 2023, os FIl somavam mais de 35 anos de atividades num ambiente legislativo
volatil, volatilidade essa que ndo terd ido, de todo, ao encontro das expectativas de

estabilidade dos investidores.
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Contudo, e apesar da falta de consenso relativamente a isencédo criada pelo revogado
artigo 49.° do EBF’®, e de toda a polémica gerada a volta desse tema, a isencio plena de
IMT, na compra, concedida aos FII esteve em vigor durante 20 anos, entre 1987 e 2006,

sem qualquer tipo de contestacao.

Até essa data, o legislador conseguiu cumprir com aquele que era o interesse publico
extrafiscal inicial que visou alcangar no momento da criacdo dos BF, nomeadamente, em
sede de IMT. Esse objetivo era o de fomentar a formacdo de poupancas e a mobilizagédo
desses capitais, em especial os resultantes das poupancas dos particulares e pequenos
aforradores, para o setor imobiliario, como o objetivo de impulsionar a indUstria da

construcdo civil e do mercado de arrendamento.

A partir de 2007, e com a entrada em vigor do artigo 46.° do EBF, da-se inicio a
inversdo da politica de beneficios fiscais aos FllI relacionados com o IMT. Neste
momento, o interesse publico fiscal torna-se mais restrito e o legislador parece ter dado

relevancia a necessidade do aumento da receita fiscal e as alegacGes de evasdo fiscal.

Sé&o primeiro reduzidos (2007) e extintos (2009) os BF, em sede do IMT e do IMI,
aplicados aos FIl fechados de subscricdo privada, e posteriormente, reduzidos (2014) e
eliminados (2016) os BF, em sede do IMT e do IMI aplicados aos Fll abertos e FlI

fechados de subscri¢do publica.

Em 2017, o CAAD veio ressuscitar a isencdo proporcionada pelo Decreto-Lei n.°
1/87, de 3 de janeiro, dando ao artigo 49.° do EBF, a interpretacdo de que esta norma
isentava de IMT as transmissdes de imoveis em que os Fll se figuravam como alienantes

na operacao.

A decisdo arbitral emitida pelo CAAD, tal como a doutrina em que se suportou,
mostraram-se incoerentes tal como verificado na analise deste relatério, contudo, esta
interpretagdo manteve-se em vigor até a revogacao expressa do Decreto-Lei n.° 1/87, de
3 de janeiro, no final do ano de 2018, pela Lei n.° 71/2018, de 31 de dezembro.

Atualmente, estd em vigor apenas uma norma que isenta de IMT os Fundos de
Investimento Imobiliério, tendo a condi¢do de que o detentor do fundo seja o Estado ou

outra entidade publica.

76 - Antigo artigo 46.2
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A partir de 2007, relativamente ao interesse publico extrafiscal mais restritivo que o
legislador visava alcangar, observam-se 0s seguintes pontos positivos, que foram

referenciados ao longo deste trabalho:

e Verificou-se uma estabilizacdo do namero de FIl a operar no mercado
portugués, sendo também possivel observar um crescimento controlado dos

FII que foram sendo criados.

e Arreducdo e eliminagdo dos BF, nomeadamente, em sede de IMT, permitiu
uma diminuicdo da despesa fiscal e, por consequéncia, um aumento da

receita do Estado.

e Ao longo deste periodo, o setor das Atividades de Imobiliario manteve a
tendéncia de apresentar uma variacdo real do VAB, impulsionando a
economia portuguesa, mesmo quando a conjuntura econémica e financeira
era bastante negativa. A partir de 2015, também o setor da construcao
passou a contribuir para um aumento do VAB real, ajudando a economia a

recuperar.
Apesar disso, verificam-se algumas limita¢6es, nomeadamente:

e A estagnacdo do VLG dos FllI entre 2010 e 2022, o que podera indiciar que a
atividade dos FII teve um impacto limitado na variagdo positiva do VAB nos
setores da Construcdo e das Atividades Imobiliarias, traduzindo-se num nivel

baixo de dinamizacéo da economia

e Tendo em conta a interligacdo histérica (1987 ao final de 2006), entre os
incentivos fiscais concedidos aos Fll e a sua atividade, com a eliminacdo dos BF
em sede de IMT, o nivel de atratividade deste instrumento financeiro podera ter
diminuido.

e Nos ultimos 20 anos verificou-se a reducdo significativa do nimero de obras

concluidas no pais.

Assim, entre 2007 a 2022, apesar do limitado impacto dos FIl na estimulacdo na
economia, a restricdo dos BF concedidos parece ter produzido efeitos, pelo menos no que
diz respeito a limitagdo dos FIl criados em Portugal, assim como numa captagéo superior

de receita fiscal.
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Neste estudo identificamos dois periodos distintos no que respeita aos BF, em sede
de IMT, concedidos aos Fll. O primeiro, entre 1987 e 2006, em que o legislador pretendeu
estimular e expandir a atividade dos Fll, de forma a fomentar a formacéo de poupancas e
a mobilizacdo desses capitais para o setor imobiliario, com o objetivo de impulsionar a
indUstria da construcéo civil e do mercado de arrendamento, e fazer a economia crescer.
E o segundo, entre 2007 e 2016, em que o legislador se demonstra mais restritivo e

seletivo, e acaba por desmantelar todos os BF, em sede de IMT, concedidos aos FlI.

Esta mudanca faz-nos sugerir que o que o legislador tem sido erratico e contraditorio,
dado que a uma fase de alargamento se sucedeu uma fase de inversdo dessa politica,
estagnando-se 0 VGL e o crescimento do nimero de FII. Simultaneamente, durante esta
inversdo, deu-se lugar a uma forte reducdo do nimero de obras realizadas em Portugal.
Estes acontecimentos poderdo estar interligados e ser um dos fatores contributivos para a

crise da habitacdo que o pais atravessa.

Dada a mencionada crise da habitacéo, seria importante o legislador revisitar o tema
dos beneficios fiscais concedidos aos FIl e ponderar a sua reaplicacdo de forma a
proporcionar ao pais os beneficios econémicos que este instrumento financeiro ja

mostrou providenciar no passado.
5.1. Sugestbes de pesquisas futuras

Sugere-se a realizacdo de mais estudos e pesquisas sobre esta tematica.
Nomeadamente, seria ideal a realizacdo de um estudo que tentasse estabelecer uma
relacdo entre estas trés realidades: (1) a eliminacdo dos BF em sede de IMT concedidos
aos FII; (2) a estagnacdo do VGL e namero de FIl a operar no mercado e (3) o declinio

do numero de obras concluidas em Portugal.

5.2. LimitacOes do estudo

Gostaria de expor que, no ambito da elaboracdo deste relatorio de estagio, foi
realizado um pedido de dados ao INE relativo as isen¢des, em sede de IMT, concedidas
aos FIl, com o objetivo de estimar o valor da despesa fiscal que foi alocado a este tipo de
BF, entre 2007 e 2022. Esta estimacao seria realizada com a utilizacdo de duas bases de
dados distintas, a primeira, relativa ao IMT, que continha os dados necessarios a validar
as aquisicdes de imoveis realizadas pelos Fll, e a segunda, relativa ao IMI, dar-nos-ia
acesso ao Valor Patrimonial Tributario dos imoveis. Na teoria seria possivel cruzar estas

duas bases de dados e estimar o valor das BF concedidos aos FIl, em sede de IMT.
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Contudo, e apesar de todas as tentativas realizadas pela equipa de profissionais do
INE, ndo nos foi possivel obter as informagGes necessarias para realizar esta parte do
estudo, uma vez que os dados se encontravam anonimizados e nao era possivel

identificar os Fll na base de dados do IMT.
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ANEXOS |- IMAGENS E GRAFICOS

FIGURA I- Plano de estagio
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Dados do Aluno:

e Nome: André Ribeiro Pereira;

e Mestrado: Contabilidade, Fiscalidade e Finangas Empresariais;
e Datade inicio: 1 de setembro de 2022;

e Data de fim: 2 de margo de 2023.

Dados da Empresa:

e Nome da Empresa: Deloitte Tax — Economistas Especialistas em Fiscalidade, Sp, S.A.;
e Nome do Orientador de Estagio: Ricardo Almeida;

e Departamento do Orientador: Financial Services & Real Estate;

e Email do Orientador: rialmeida@deloitte.pt.

Objetivos do Estagio:
Estagio em Consultoria Fiscal

O estagio proposto tem como objetivo a aquisi¢do de experiéncia e conhecimentos na area da
fiscalidade, mais especificamente no departamento de Financial Services & Real Estate da
Deloitte Tax.

Para concretizagdo deste objetivo, o estagiario integrara equipas multidisciplinares alocadas a
projetos de trabalho, podendo as suas fungGes ser exercidas no escritério da Deloitte ou nas
instalagGes dos clientes.

Principais atividades (tarefas) a desenvolver:

e Onboarding na Deloitte (area de People)
e Acolhimento em Tax e formac&o especifica na area fiscal (2 semanas)
e Desenvolvimento das seguintes atividades (ndo exaustivo e mediante solicitagdo dos
clientes):
o elaboragdo de estudos e pareceres sobre o enquadramento em sede de
diversos impostos aplicaveis ao setor em portugués e inglés;
o revisdo de declaragGes fiscais;
o desenvolvimento de trabalhos no dominio de contencioso tributario;
o Outras tarefas de apoio a equipa em que se insira o estagiario.
e  Participagdo no plano de formac3o técnica de Tax (durante todo o periodo do estagio).

Confidencialidade: Todos os documentos e informagao de clientes a qual o candidato venha a
ter acesso no dmbito deste estagio tera de ser tratada como informagdo confidencial,
inclusivamente para efeitos de publicagio do respetivo relatério de estagio. E igualmente
obrigatédrio que tanto o aluno como o Diretor de Mestrado assinem um acordo de
confidencialidade a este respeito.
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GRAFICO | Edificios Concluidos em Portugal entre 1980 e 2022
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GRAFICO II- Evolugéo do nimero de FIl entre 1996 e 2022
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Fonte: Construido com base nas estatisticas “Séries Longas” fornecidas pela CMVM.
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GRAFICO Il - Evolugéo do Valor Liquido Global, em milhdes de eurosentre 1996 e
2022
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Fonte: Construido com base nas estatisticas “Séries Longas” fornecidas pela CMVM.

GRAFICO IV - Variagdo real anual do VAB, entre os anos de 1981 a 2021 (Ano base =
2016)
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Fonte: Construido com base na informacao dispnonivel na base do PORDATA.
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ANEXO |l — TABELAS

TABELA | - Evolucdo do numero de edificios concluidos em Portugal, segundo o tipo
de obra, entre os anos de 1980 a 2022

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fonte: Estimativas de obras concluidas, Relatorios de “Estatisticas da Construgdo e Habita¢do”, INE,

1981 a 2023

38479
34695
35890
32992
33384
31334
33595
35084
37777
40560
41605
41648
35342
35485
41393
44759
41987
45926
53799
57202
56193
55248
55920
47585
37844
44690
42058
50798
42101
34254
28576
26471
25931
21560
13585
11009
12833
11331
13483
14043
14732
16161
15588

30852
27788
28312
25523
25882
24352
26203
26330
28489
30708
31831
31451
27206
28947
29340
33730
32245
35848
42783
46607
46578
45858
47343
40007
32103
37846
35026
41496
33989
27323
22430
19955
19373
15168

8399

6548

8334

7757

9732

9836
10500
11854
11355

996
1029
945
866
927
986
987
1178
1303
1329
1403
1614
1263
1035
2316
2176
1954
1892
1860
1611
1502
1468
1264
1403
1300
1277
1360
1833
1740
1386
1204
1193
1275
1074
769
680
626
561
654
640
600
647
562

791
787
648
588
606
650
586
653
710
682
713
788
593
520
1175
1081
948
951
966
823
762
715
761
981
940
884
924
1144
1128
845
762
724
797
660
359
344
400
361
457
420
376
409
349
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4695
4374
4261
4236
4366
4352
4642
5392
5248
5630
5773
5936
4886
4316
6662
5966
5389
5414
5979
5759
5101
4683
4980
4532
3882
5084
5433
6791
5690
5107
4671
4845
4800
4347
3046
2510
2793
2261
2465
2470
2184
2326
1977

3730
3434
3266
3201
3304
3298
3458
3797
3627
3919
3995
4235
3544
3237
4129
4496
4078
4070
4532
4397
3882
3448
3790
3390
2951
3900
4068
5036
4116
3628
3205
3249
3201
2781
1694
1395
1668
1388
1615
1517
1358
1469
1202

28134
24886
26964
24527
24817
22719
24389
25093
27597
29657
30245
29985
25407
27421
30332
34661
32712
36284
43127
46834
46629
45910
47071
39569
31074
36740
33835
40629
33378
26798
21857
19604
18977
15311

9138

7313

8855

8118

9929
10488
11596
12783
12717

22358
19820
21338
19112
19463
17900
19335
19205
21513
23128
23881
23421
20229
23129
22484
26691
25765
29023
35046
39038
39662
39212
40479
33776
26792
31644
28767
33946
27624
22031
17761
15329
14713
11104

5905

4467

5808

5704

7309

7580

8526

9692

9573

4654
4406
3720
3363
3274
3277
3577
3421
3629
3944
4184
4113
3786
2713
2083
1956
1932
2336
2833
2998
2961
3187
2605
2081
1588
1589
1430
1545
1293
963
844
829
879
828
632
506
559
391
435
445
352
405
332

3973
3747
3060
2622
2509
2504
2824
2675
2639
2979
3242
3007
2840
2061
1552
1462
1454
1804
2239
2349
2272
2483
2313
1860
1420
1418
1267
1370
1121
819
702
653
662
623
441
342
458
304
351
319
240
284
231



TABELA |1 - Evolucdo do nimero de FII entre 1996 e 2022

1996 48 0 n.d. 0 48
1997 48 0 n.d. 0 48
1998 41 0 n.d. 0 41
1999 39 0 n.d. 0 39
2000 40 0 n.d. 0 40
2001 44 0 n.d. 0 44
2002 a7 0 n.d. 0 47
2003 51 0 n.d. 0 51]
2004 64 0 n.d. 0 64
2005 78 4 n.d. 0 82
2006 138 43 n.d. 0 181
2007 150 54 n.d. 0 204
2008 153 79 n.d. 0 232
2009 152 94 2 5 253
2010 150 104 2 5 261
2011 147 108 3 6 264
2012 138 108 3 8 257
2013 135 107 3 12 257
2014 131 105 3 12 251
2015 127 104 3 12 246
2016 118 101 3 12 234
2017 117 96 3 11 227
2018 108 93 3 11 215]
2019 104 94 3 9 210
2020 102 88 3 8 201
2021 111 84 3 0 198
2022 124 96 2 0 222
Fonte: Estatisticas “Séries Longas ” fornecidas pela CMVM. Valores referentes ao dltimo dia de cada ano.
TABELA 11l - Evolucédo do Valor Liquido Global entre 1996 e 2022
1996 23015 0,0 n.d. 0,0 2301,5
1997 2638,9 0,0 n.d. 0,0 2638,9
1998 2609,5 0,0 n.d. 0,0 2609,5
1999 3087,3 0,0 n.d. 0,0 3087,3
2000 3369,9 0,0 n.d. 0,0 3369,9
2001 4130,6 0,0 n.d. 0,0 4130,6
2002 5014,8 0,0 n.d. 0,0 5014,8
2003 5850,4 0,0 n.d. 0,0 5850,4
2004 7046,3 0,0 n.d. 0,0 7046,3
2005 8136,2 27,9 n.d. 0,0 8164,1
2006 9313,2 445,9 n.d. 0,0 9759,1
2007 9649,3 801,1 n.d. 0,0 10 450,4
2008 9326,1 13718 n.d. 0,0 10697,9
2009 9344,2 1732,6 619,5 159,8 11856,1
2010 9457,5 1863,3 722,7 170,4 12213,8
2011 8553,7 2 355,6 723,0 321,8 11954,1
2012 8082,5 2710,0 684,0 590,0 12 066,5
2013 7709,3 2967,8 824,2 1611,9 13113,2
2014 71423 2829,8 818,8 1426,3 122171
2015 6 897,6 2634,3 613,2 1050,9 11195,9
2016 6632,6 2440,3 510,7 951,0 10534,7
2017 6906,3 2546,0 499,2 835,2 10786,7
2018 7020,6 24311 4447 739,1 10635,5
2019 7131,2 24451 389,5 546,9 10512,7
2020 7479,3 2409,0 422,0 522,4 10832,6
2021 8254,5 24258 402,3 0,0 11082,6
2022 8 808,7 3180,1 264,1 0,0 12 252,9

Fonte: Estatisticas “Séries Longas ” fornecidas pela CMVM. Valores referentes ao dltimo dia de cada ano.
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TABELA IV - Evolucéo do VAB Total, Construcéo e Atividades de Imobiliario (Ano
Base=2016)

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

97 847,7
100 281,8
101 561,4
103 289,2
101 974,6
102 904,0
106 082,5
113 307,7
120 542,1
127 437,3
135 286,8
139222,3
141 620,5
139 253,9
1417515
145127,3
150 213,0
156 823,6
164 363,7
170 784,7
177 302,1
180 748,3
182 141,7
180 446,8
183 674,5
185 110,6
188 118,7
192 834,1
193 449,7
187 410,0
190 666,5
187 432,5
179 827,8
178 168,6
179 580,1
182 798,2
186 489,8
193 028,8
198 528,8
203 854,9
186 933,9
197 220,4

n.a.
2,49%
1,28%
1,70%

-1,27%
0,91%
3,09%
6,81%
6,38%
5,72%
6,16%
2,91%
1,72%

-1,67%
1,79%
2,38%
3,50%
4,40%
4,81%
3,91%
3,82%
1,94%
0,77%

-0,93%
1,79%
0,78%
1,63%
2,51%
0,32%

-3,12%
1,74%

-1,70%

-4,06%

-0,92%
0,79%
1,79%
2,02%
3,51%
2,85%
2,68%

-8,30%
5,50%

8620,2
9 954,5
10 018,7
9377,0
7 458,8
6591,4
6119,2
6877,3
7 169,5
6 934,2
7 655,6
81918
8974,1
8207,5
8 303,4
8329,7
86914
9742,7
10 420,4
10 876,1
11877,9
12 282,7
12 111,9
11313.2
11 418,7
11 136,0
10 955,0
11 308,7
11372,2
10 435,8
9792,8
9 009,2
7 659,8
70718
6 535,5
6 501,2
6523,4
6762,1
72218
7690,3
7736,1
8 209,3

n.a.
15,48%
0,64%
-6,41%
-20,46%
-11,63%
-7,16%
12,39%
4,25%
-3,28%
10,40%
7,00%
9,55%
-8,54%
1,17%
0,32%
4,34%
12,10%
6,96%
4,37%
9,21%
3,41%
-1,39%
-6,59%
0,93%
-2,48%
-1,63%
3,23%
0,56%
-8,23%
-6,16%
-8,00%
-14,98%
-7,68%
-7,58%
-0,52%
0,34%
3,66%
6,80%
6,49%
0,60%
6,12%

8,81%
9,93%
9,86%
9,08%
7,31%
6,41%
577%
6,07%
5,95%
5,44%
5,66%
5,88%
6,34%
5,89%
5,86%
5,74%
5,79%
6,21%
6,34%
6,37%
6,70%
6,80%
6,65%
6,27%
6,22%
6,02%
5,82%
5,86%
5,88%
5,57%
5,14%
4,81%
4,26%
3,97%
3,64%
3,56%
3,50%
3,50%
3,64%
3,77%
4,14%
4,16%

33243
3814,7
4 003,6
42135
3 966,0
3800,0
3 666,4
4163,3
4621,7
5114,9
6271,0
72154
8 284,8
7 859,0
9 043,2
9 843,9
9 969,8
10 158,8
107155
11432,8
11867,1
117128
12 367,8
12 917,9
13 199,0
139193
14 125,8
15 338,3
15 847,2
16 285,9
17 869,3
17 721,3
18 679,2
194758
19 670,8
19 653,1
20 253,2
20879,1
21489,4
22 068,2
21874,8
22 436,2

n.a.
14,75%
4,95%
5,24%
-5,87%
-4,19%
-3,52%
13,55%
11,01%
10,67%
22,60%
15,06%
14,82%
-5,14%
15,07%
8,85%
1,28%
1,90%
5,48%
6,69%
3,80%
-1,30%
5,59%
4,45%
2,18%
5,46%
1,48%
8,58%
3,32%
2,77%
9,72%
-0,83%
5,41%
4,26%
1,00%
-0,09%
3,05%
3,09%
2,92%
2,69%
-0,88%
2,57%

3,40%
3,80%
3,94%
4,08%
3,89%
3,69%
3,46%
3,67%
3,83%
4,01%
4,64%
5,18%
5,85%
5,64%
6,38%
6,78%
6,64%
6,48%
6,52%
6,69%
6,69%
6,48%
6,79%
7,16%
7,19%
7,52%
7,51%
7,95%
8,19%
8,69%
9,37%
9,45%
10,39%
10,93%
10,95%
10,75%
10,86%
10,82%
10,82%
10,83%
11,70%
11,38%

Fonte: PORDATA.
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